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RESUMO 
Esta tese tem por objetivo efetuar uma análise sobre o comportamento dos bancos 
em um contexto de alta inflação, seja numa abordagem teórica centrada na firma bancária, 
seja realizando um estudo de caso sobre a experiência brasileira. Em particular, procura-se 
analisar o desempenho, as transformações e as características do sistema bancário privado 
brasileiro no periodo recente, anterior ao Real, de modo a permitir um entendimento 
acerca das especificidades do comportamento dos bancos no Brasil na convivência com 
um regime de alta inflação. 
Para tanto, busca-se examinar inicialmente a teoria da firma bancária a partir de 
uma abordagem não-convencional, coritrapondo-a a uma perspectiva neoclássica, para 
então analisar a dinâmica dos bancos em alta inflação, enfatizando a forma em que os 
bancos se adaptam a este contexto, em termos de suas estratégias, estrutura patrimonial, 
receitas etc. Tal abordagem teórica (pós-keynesiana) enfatiza a administração dinâmica do 
balanço bancário, tratando os bancos não como intennediários neutros na transferência de 
recursos reais entre agentes, mas como uma finna capitalista que tem expectativas e 
motivações próprias, e cujo comportamento afeta de forma decisiva as condições de 
financiamento da econonúa e sua dinâmica monetária-financeira. 
A seguir, são enfocadas as especificídades e características do sistema bancário 
brasileiro em um ambiente de alta inflação. Neste sentido, analisa-se, inicialmente, a 
relação entre o Banco Central e o sistema bancário no contexto da institucionalidade da 
moeda indexada, fundamental para se entender a natureza do ajuste patrimonial e a 
excelente performance dos bancos privados no Brasil, obtida através das receitas 
inflacionárias. Num segundo momento, examinam-se as caracteristicas gerats e as 
transformações no setor bancário privado, relacionadas ao ajuste patrimonial e 
desempenho dos bancos, ocorridas no período 1980/94, em tennos de dimensão e 
tamanho, grau de concentração, difusão da automação bancária. estratégias bancárias, 
postura financeira, padrão de rentabilidade, receitas inflacionárias etc. 
Palavras-chaves: firma bancária alta inflação e sistema bancário brasileiro. 
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Na sintese neoclássica, a atividade bancária. 
especialmente dos bancos comerciais, é mecânica, 
estática e passiva; ela não tem nenhum impacto 
significativo sobre o comportamento da economia. 
(...) Na verdade (...) a atividade bancária é um 
negócio dinâmico e inovativo de Jazer lucros. 
Banqueiros procuram ativamente constnâr suas 
fortunas ajustando seus ativos e obrigações, o que 
significa, em suas linhas de negócios, tirar vantagem 
das oportunidades de lucro que lhes são oferecidas. 
Esse ativismo do banqueiro afeta não somente o 
volume e a distribuição do financiamento mas 
também o comportamento cíclico dos preços, da 
renda e do emprego, 
Hyman Minsky (Stabilizing an Unstable Eoonomy, 1986) 
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INTRODUÇÃO 
O objetivo desta tese é efetuar um estudo sobre o comportamento dos bancos em 
alta inflação, com ênfase no caso brasileiro. Deste modo, analisam-se. em particular, o 
desempenho, as transformações e as caracteristicas do sistema bancário privado no Brasil 
no período 1980/94, procurando identificar os determinantes de desempenho, as 
estratégias bancárias e seu ajuste patrimoniaL assim como as mudanças e tendências 
recentes do setor, de modo a permitir um entendimento acerca das especificidades do 
comportamento dos bancos no Brasil na convivência com um regime de alta inflação. 
A ênfase no segmento privado do sistema bancário se deve ao fato de que esse 
segmento liderou as transfonnações recentes do sistema, em termos de diferenciação de 
produtos e processos e de diversificação patrimonial, de estabelecimento de novas 
estratégias, de ajuste na estrutura patrimonial e nos custos operacionais, de grau de 
difusão de automação bancária, de maior integração com o mercado financeiro 
internacional etc. Ademais, uma análise que contemple o segmento público deve levar em 
consideração sua conexão com a esfera de governo, o que requer outros elementos de 
análise não relacionados diretamente à lógica empresarial da firma bancária_ Assim, os 
dados sobre este segmento, quando apresentados na tese, servem tão somente para uma 
comparação ou contraponto para a análise do segmento privado. 
Quanto ao período escolhido - 1980/94 - entendo que o início dos anos 80 marca 
uma inflexão na trajetória da economia brasileira e no desempenho e comportamento do 
sistema bancário: aceleração do processo inflacionário, crise fiscal-financeira do Estado, 
crise da dívida externa, política de ajustamento externo, ruptura nos critérios de regulação 
da avaliação de expectativas dos agentes etc. Todos esses elementos foram determinantes 
na mudança de comportamento do sistema bancário no período recente, evidenciado pelo 
rápido e profundo ajuste patrimonial realizado. O estudo termina no ano de 1994 pelo fato 
de que neste ano iniciou-se uma inflexão na trajetória inflacionária do país., a partir do 
Plano Real, saindo o Brasil de um contexto de alta para baixa inflação, abrindo uma nova 
etapa de ajustamento dos bancos. 
A tese desenvolvida beste trabalho é que a especificidade do caso brasileiro é a de 
' 
que o grande desenvolvime~to e a excelente performance do sistema bancário, em especial 
i 
de seu segmento privado, ~ó foram possíveis devído à existência de uma sofisticada e 
abrangente institi~cionalida4e da moeda indexada, a partir do tipo de arranjo estabelecido 
i 
entre o Banco Central (Bacep) e o sistema bancário na operacionalização do mercado aberto 
e no provimento de sub*itutos da moeda, num quadro de profunda instabilidade 
i 
macroeconômica e de alt~ fragilidade financeira do Estado. Em outras palavras, o 
i 
desenvolvimento de tal iruftitucionalidade foi a característica básica diferenciadora do 
fenômeno de alta inflação / no Brasil com relação a outros países que passaram por 
experiências inflacionárias sbmelhantes, evitando inclusive o fenômeno da substit!Llição da 
I 
moeda doméstica pela rn<}eda estrangeira, e o elemento estrutural determinante no 
: 
comportamento e desernpenljlo do sistema bancário brasileiro no contexto de alta inflação_ 
i 
Por outro lado, a gjrande capacidade de adaptação ao ambiente de alta inflação 
' revelada pelo sistema bancá.po privado brasileiro, mostrando grande habilidade em extrair 
j 
vantagens do contexto de in$tabilidade macroeconômica característico do periodo analisado, 
obtendo elevados níveis de Jentabilidade e aumentando sua participação no PIB do país, foi 
i 
resultado, também, de fator~s internos relacionados à dinâmica microeconôrnica do setor, ou 
i 
seja, ao elevado grau de difusão da automação bancária, à proliferação de inovações 
' 
financeiras - em particular nb provimento de quase-moedas sob diferentes modalidades -, à 
grande diversificação de pr~dutos e serviços por parte dos bancos e ao estabelecimento de 
novas estratégias bancárias. I 
' 
A pesquisa da tese f9i realizada através de três linhas de investigação simultâneas. Na 
primeira linha - teórica - d~nvolveu-se um quadro de referência teórica que baliza a análise 
realizada na tese sobre a dinbca da firma bancária em alta inflação, a partir do enfoque de 
' i 
Keynes e de autores pós-ke)lnesianos, que nos parece o mais adequado para tratar o assunto. 
Isto porque tal abordagem d~ ênfase à administração dinâmica do balanço bancário, tratando 
j 
os bancos não corno interrnfdiários neutros na transferência de recursos reais entn~ agentes 
superavitários e agentes de$.citários, mas como uma fuma capitalista que, numa economia 
monetária da produção, po$sui expectativas e motivações próprias, e cujo comportamento 
i 
afeta decísivamente as concJições de financiamento da economia (e, conseqüentemente, as 
decisões de ga.sto dos agen~es) e sua .dinâmica monetária-financeira. AssÍnl, ao contrário da 
' 
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abordagem convencional neoclássica, para quem os bancos conformam seus balanços 
tomando como "dado" os fundos disponíveis, na perspectiva pós-keynesiana os bancos são 
agentes ativos e dinâmicos que criam crédito independentemente da existência de depósitos 
prévios. Ademais, neste enfoque teórico, a dinâmica monetária e financeira de uma 
econornía empresarial deve ser examinada em uma dimensão histórico-institucional, ou seja, 
como resultante de um determinado estágio de evolução do sistema financeiro e da interação 
entre autoridades monetárias, instituições financeiras e agentes não-financeiros. 
Na segunda linha de investigação - empírico-institucional - procurou-se enfocar a 
estrutura institucional do sistema bancário brasileiro, analisando qualitativamente as formas 
de operação e de inter-relação institucional deste sistema e exanúnando as características 
estruturais e especificidades de uma configuração "contaminada" por práticas típicas de um 
regime de alta inflação, além das mudanças institucionais recentes ocorridas no setor. Em 
particular, é enfatizada a relação entre o Bacen e o sístema bancário nos anos 80 e 90, no 
marco da institucionalidade da moeda indexada, tida como fundamental para entender o 
modus operandi do sistema bancário brasileiro. 
Na terceira linha de investigação - empirico~quantitativa - buscou~se, a partir de um 
conjunto de dados e informações sobre o sistema bancário brasileiro (com base em dados do 
Bacen, Andima, pesquisas recentes do convênio IBGE/ Andima, Balanços Anuais da Gazeta 
Mercantil etc., além de outras pesquisas/trabalhos já realizados e fontes secundárias de 
dados), construir uma base de dados e indicadores que permitisse examinar 
quantitativamente as características, o funcionamento e o desempenho do sistema bancário, 
em especial de seu segmento privado, de modo a dar suporte para uma análise qualitativa 
acerca das mudanças ocorridas no desempenho e na configuração do sistema ao longo do 
período analisado na tese. 
O tese está dividida em três capítulos. No primeiro capítulo analisa-se inicialmente a 
teoria da firma bancária em um enfoque pós-keynesiano, contrapondo-o à perspectiva 
convencíonal neoclássica; em seguida. examina, a partir desse enfoque teórico, a dinâmica 
da :finna bancária em um regime de alta inflação - condições de riscos e incerteza na 
atividade bancária, administração do ativo e do passivo, oferta de crédito, lucratividade 
bancária -, procurando mostrar, por um lado, de que forma os contratos financeiros se 
alteram neste contexto, e, de outro, de que modo os bancos se adaptam a uma conjuntura de 
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grande incerteza e de alta p~ferência pela iwuidez expressa na demanda dos agentes por 
i 
quase-moedas. Este capítuk'l contém ao finat um anexo onde são analisados os riscos 
i 
tradicionais da atividade bat}cária: risco de crédito, risco de taxas de juros e risco de 
liquidez. 
I 
No segundo capítulo ~amina-se o desenvolvimento da ínstitucionalidade da moeda 
' indexada e a experiência de ~juste de reservas bancárias e detennínação de taxas de juros 
i 
através das operações de mercado aberto com zeragem automática, em contexto de alta 
' inflação_ A seguir, analisa-s~, ainda que preümínarmente, o comportamento dos bancos 
i 
nesse contexto, procurando ~ostrar de que fonna os títulos públicos serviram de lastro para 
as operações bancárias e se cf,nstituíram na base para os elevados lucros· dos bancos na alta 
inflação no Brasil. Tal an~ise é importante para o nosso estudo, uma vez que a 
i 
operacionalização do merca~o aberto com zeragem automática conduziu a um tipo de 
i 
arranjo entre o Banco Centr~1 e o sistema bancário em que o Bacen acomodava plenamente 
i 
a demanda por liquidez po~ parte dos bancos, ao mesmo tempo em que pennitia uma 
i 
superalavancagem na caneiral de títulos públicos das instituições bancarias. 
' i 
O terceiro capítulo cqntém uma análise das características gerais e das modificações 
relativas ao ajuste patrimornb.l e ao desempenho do sistema bancário privado no período 
1980/94, em um contexto de.ialta inflação, no que diz respeito às alterações no man;o legal-
i 
institucional, à dimensão e tamanho do setor e seu grau de concentração, à difUsão da 
! 
automação bancária, à postt.Jra financeira e estrutura patrimonial (ativo e passivo), e, por 
i 
fim, às estratégias dos barjcos ( díferenciação de produtos e serviços e diversificação 
i 
patrimonial) e seu padrão ~ rentabilidade. Neste capítulo, ao mesmo tempo em que se 
' 
pretende entender o padrão ~e comportamento mais geral e típíco dos bancos privados no 
período analisado, procura-s~ identificar elementos de mudança e continuidade na trajetória 
bancária do periodo. j 
Por fim, são feitas ia1gumas considerações finais na conclusão, sumarizando os 
i 
princípais argumentos desentotvidos na tese e realizando alguns breves comentários sobre o 
processo de ajustamento do~; bancos no periodo pós-Real. 
4 
CAPÍTULO 1: DINÂMICA DA FIRMA BANCÁRIA EM ALTA 
INFLAÇÃO: UMA ABORDAGEM PÓS-KEYNESIANA 
1.1. INTRODUÇÃO 
O presente capítulo analisa a dinâmica da firma bancária em um regime de alta 
inflação - condições de riscos e incerteza na atividade bancária, administração do ativo e 
do passivo, oferta de credito, lucratividade bancária etc.-, a partir de urna abordagem pós-
keynesiana, procurando mostrar, por um lado, de que forma as relações financeíras se 
alteram neste contexto e, de outro, de que modo os bancos se adaptam a uma conjuntura 
de incerteza extremada e de alta preferência pela liquidez expressa na demanda dos 
agentes por quase-moedas. 
Para tanto, faz-se necessário. ínicialmente, contrapor a abordagem neoclássica da 
firma bancária à uma perspectiva não-convencional, pós-keynesiana. Procura-se, neste 
particular, mostrar que, na abordagem convencional, os bancos comerciais são vistos 
intermediários neutros na transferência de recursos reais entre poupadores e investidores, 
que conformam seus balanços tomando como "dado" os fundos disponíveis. Seu 
comportamento, portanto, pouco afeta o volume e as condíções de financiamento da 
economia, e, conseqüentemente, o nível da demanda agregada_ Alternativamente, no 
enfoque de Keynes e autores pós-keynesianos, bancos são agentes ativos que cnam 
crédito independentemente da existência de depósitos prévios. Como uma firma que 
possm expectativas e motivações próprias, seu comportamento - com base na 
administração dinâmica de seu balanço - tem impacto decisivo sobre as condições de 
financiamento da economia e, conseqüentemente, sobre o nível de gastos dos agentes, 
afetando as variáveis reais da economia, como produto e emprego. 
Assim, na seção 1.2 é analisada, sumariamente, a abordagem convencional da firma 
bancária, seja na "visão velha" do multiplicador bancário, seja na "visão nova" dos 
modelos neoclássicos, em algumas de suas diferentes modalidades (modelos de alocação 
de ativo, modelos de escolha de passivo e modelos completos de firma bancária), sendo 
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ainda realizada uma avalíaçto critica dos mesmos. Na seção 1.3 procura-se estabelecer 
alguns contemos que pertrVtam a elaboração de uma teoria pós~keynesiana da firma 
bancária compatível com ai teoria da preferência pela líquidez de Keynes, levando em 
i 
conta ainda sua visão de to#tada de decisões dos agentes em condições de íncerteza não-
i 
probabilística. j 
Neste sentido, na sefão 1.3, após sumarizar inicialmente as premissas centrais de 
i 
uma teoria pós-keynesiana 9a finna bancária, é analisado o processo de criação da moeda 
bancária, tal como descrito 1o Treatise on Money de Keynes, e os estágios da evolução do 
sistema bancário segundo I a classificação de V. Chick, para, em seguida, enfOcar a 
administração dinâmica da ~nna bancária em uma economia monetária da produção. a 
! 
partir da visão de Keyne~ e autores pós-keynesianos, como Hyman Minsky, Paul 
i 
Davidson, Víctoria Chick je Cardim de Carvalho, entre outros1 . Neste enfoque, o 
i 
gerenciamento bancário ocprre ao nível dos dois lados do balanço: na composição do 
i 
portfólio de aplicações (ati!vo), que leva em conta as expectativas de rentabilidade e a 
' 
preferência pela liquidez daifinna bancária; e na conformação do passivo, onde os bancos, 
através da adminístração ~as exigências de reservas e das inovações financeiras são 
i 
capazes de influir no perfil/ e volume dos recursos captados, perrnltindo-lhes re·:.ponder 
i 
dinamicamente, quando for/de sua conveniência, as demandas por crédito de seus clientes. 
i 
Uma vez estabelecipos os elementos essenciais para a constituição de uma teoria 
não-convencional da finn' bancária, na seção 1. 4 examinam-se as modificaçôes que 
ocorrem nas relações. finJceiras da economia e na dinâmica da firma bancária em um 
i 
contexto de alta inflação, ~ saber: as alterações no sistema contratual; a preferência por 
flexibilidade dos agentes ( 4ue procuram estabelecer contratos e aplicar seus recursos em 
i 
prazos mais curtos); a pref~rência pela liquidez expressa na demanda por quase-moedas; o 
i 
agravamento das condiçõe~ de riscos na atividade bancária; e a administração diniimica da 
_i 
firma bancária em condiÇPes de alta inflação - administração do ativo e do passivo, 
i 
lucratividade bancária e ganhos com a "arbitragem inflacionária do dinheiro" (jloat e 
i 
ganhos com spread). Proc/ura-se, assim, mostrar de que fonna a firma bancária se adapta 
' 
1 A análise da administração :dinâmica da firma bancária num enfoque póswkeynesiano toiilllu também 
co~_o referência~ trabalho d.~ Paul Meek (1984), que, embora ~o. tenha p:retensões de w:na.~se 
teonca, é rnoíto nco na descri~o do comportamento da finna bancana e sua mteração com a dinrumca 
monetária da economia. sendÇJ. como será \isto, tal análise plenamente compatível com a abordagem 
adotada nesta tese. -
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ao ambiente de elevada instabilidade macroeconômica típica de um contexto de alta 
inflação, ajustando seu balanço de modo a aumentar seus lucros através das receitas 
inflacionárias, ainda que ao custo da perda de importância relativa das atividades bancárias 
tradicionais. 
Na seção I. 5, a título de conclusão, sumarizam-se os principais argumentos 
desenvolvidos no capítulo. O capítulo inclui ainda um anexo, onde são analisados, à parte, 
os riscos tradicionalmente inerentes à atividade bancária: o risco de crédito, risco de taxa 
de juros e risco de 1iquidez. 
1.2. TEORIA DA FIRMA BANCÁRIA: A ABORDAGEM CONVENCIONAL 
NEOCLÁSSICA 
Os modelos convencionais neoclássicos, seja na "visão velha" ou na "visão nova". 
estão baseados no argumento da poupança prévia, segundo o qual a poupança é pré-
condição para a realização dos gastos de investimento, sendo a igualdade entre poupança 
e investimento representada pelo equilíbrio entre a demanda e oferta de fundos 
emprestáveis (garantido pelo movimento da taxa de juros que ajusta os desejos de poupar 
e de investir), e na premissa da neutralidade da moeda, que estabelece que as posições de 
equilíbrio de longo prazo na economia são determinadas exclusivamente por variáveis 
reais_ Uma vez que o comportamento dos bancos não influencia a determinação da taxa de 
juros, que é tida como natural que iguala poupança e investimento, nem o volume de 
poupança da economia, eles são vistos como intennediários neutros na transferência de 
recursos reais dos agentes superavitários (poupadores) para os agentes deficitários 
(investidores), tendo um papel secundário ou mesmo nulo na determinação dos níveis do 
produto e emprego na economia. Nos modelos neoclássicos, os bancos comerciais 
procuram conformar um balanço otimizador cujas soluções de equilíbrio se confinam à 
própria firma bancária, definidas por variáveis reais da economia (p.ex., o volume de 
depósitos é estabelecido exogenamente pelos agentes). 
A abordagem convencional neoclássica da finna bancária pode ser dividida em 
duas visões, de acordo com Tobín: a «visão velha", relacionada à análise convencional dos 
livros-textos sobre a criação da moeda pelos bancos comerciais, em que esses são vistos 
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i 
como uma entidade monofolista e criadores de moeda "quase-técnicos", tal como 
expresso na análise do m+ltiplicador bancário; a "visão nova", em que os bancos 
comerciais funcionam com~ uma firma gerenciadora de portfólio neutra ao risco (risk-
neutra{) que d~.senvolve um lcomportamento tipicamente otimizadoL A visão de Tobin de 
! 
seleção de portfólio é a ba!ie dos modelos neoclássicos relacionados a escolha d'' ativo 
! 
e/ou passivo bancário, 
! 
1.2.1. A "'visão velha" e o f$ultiplicador bancário 
! 
i 
A ''visão velha" tratai os bancos comerciais como uma única entidade monopolista, 
I 
urna vez que todos pagaméntos c recebimentos são feitos através deste banco e todo 
! 
empréstimo concedido reto~a integralmente ao mesmo sob a forma de depósito. Este 
! 
banco monopolista é uma e,pécie de "caixa preta" capaz de criar moeda ilimitadamente, 
pois a expansão de seus ayvos acarretaria um retomo automático da moeda bancária 
criada na forma de depósitfs, com as obrigações crescendo pari passu com os ativos 
bancários. Assim, o banco romercial pode criar moeda com um simples movimento em 
seus registros, por exempl ', através de uma mera penada da caneta de seu presidente 
aprovando a concessão de empréstimo {Tobin, 1971: 272). O processo de criação da 
moeda é., contudo, restringi o pelos requerimentos legais de reserva, que, instituídos pelas 
autoridades monetárias de lodo a evitar uma perda significativa do valor da moeda, 
funcionam como um limite ~criação da moeda bancária_ 
! 
A concepção do mpttiplicador bancário é a melhor descrição do proce:sso de 
criação da moeda bancãria cPmo um processo autônomo a ser acionado de acordo com as 
! 
variações na base monetári~ e no multíplicador. O volume de depósitos do banco é dado 
pelo multiplicador bancárioJ que relaciona a quantidade de reservas bancárias ao c~stoque 
de depósitos à vista no siste~a bancário. Assim, 
1 ! {1) D =-R, O< r <fl, onde D =volume de depósitos à vista 
r 
R = reservas dos bancos 
r = taxa de reservas exigida pelas autoridadc~s 
monetárias 
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(l/r) ~multiplicador bancário 
A fónnula acima mostra que o volume de depósitos à vista é gerado pela variação 
no nível de reservas bancárias, sendo que quanto maior (menor) a taxa de reservas menor 
(maior) será a criação (ou destruição) múltipla dos depósitos à vista. Em outras palavras, 
o sistema bancário pode emprestar urna quantia de recursos monetários que é um múltiplo 
das reservas, sujeito à manutenção de um nível mínimo de reservas, que é estabelecido 
convencionalmente ou imposto pelas autoridades. Os depósitos criados são, portanto, um 
resultado deste processo multiplicador. 
O multiplicador monetário, por sua vez~ estabelece a relação entre os meios de 
pagamento (M) e a base monetária (B): 
(2) M ~ 1 ~ d(l ~r)· B, onde d~ proporção de depósitos á vista sobreM 
r = taxa de reservas bancárias (R!D) 
A análise do multiplicador monetário mostra que a base monetária (e 
conseqüentemente a oferta monetária) é fortemente influenciada pelas autoridades 
monetárias (AM), uma vez que "d" é uma variável fora do controle da AM, mas tende a se 
manter estável no tempo, enquanto que "r" é estabelecida diretamente pela Mt Portanto, 
ainda que os bancos comerciais sejam entidades capazes de criar moeda privada sob a 
forma de depósitos à vista, as AM podem controlar a oferta de moeda, através da taxa de 
reservas fracionárias exigida; por isso, a oferta de moeda é determínada exogenamente 
pelas autoridades. 
Assim, os bancos comerciais são vistos corno criadores ''"quase~técnicos" de moeda 
e a atividade bancária como um mero ajustamento passivo a uma dada razão de reserva. 
Os bancos funcionam como "máquinas de fazer dinheiro", a serem acionados pelas 
autoridades monetárias, sendo a firma bancária uma instituição passiva que busca 
maximizar seus lucros através da expansão de empréstimos, restringida pelos 
requerimentos legais de reserva. 
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1.2.2. A '~isão nova" e os tnodelos neoclássicos 
li 
Tobin e a crítica à "visão vqtha" 
' 
A principal critica ~e Tobin (1971) à "visão velha" da firma bancária é que, 
segundo ele, t."Sta se apticarfa somente a uma economia com um banco monopolista. Em 
uma economia com um sisltema financeiro que inclui díferentes tipos de intermediários 
! 
financeiros concorrentes entre si, a moeda emprestada por um banco individual pode não 
! 
retomar integralmente ao ~esmo. Tampouco há garantia de que as obrigações bancárias 
! 
cresçam na mesma magn.it9de que seus ativos, no âmbito do sistema bancário como um 
! 
todo, pois só uma parte do~ recursos criados pelos empréstimos retornam sob a forma de 
depósitos bancârios, sendo que outra parte pode ser distribuída entre diferentes 
! 
! 
alternativas de aplicaçõe~ existentes, oferecidas pelas instituições financeiras não-
bancárias. Independentemehte dos requerimentos legais de reservas, haveria um limite 
' 
natural à escala de operaç~es dos bancos comerciais, que ocorreria no ponto em que a 
! 
receita marginal dos ativo~ se igualasse ao custo marginal das obrigações. Dest1:: modo, 
qualquer alteração nesse libte só seria possível através de uma mudança autônoma na 
preferência do público ou Jor outros fatores considerados externos à atividade ba111Cária. 
! 
O equilíbrio competitivo do banco ocorreria quando o tamanho de seu ativo 
! 
estivesse de acordo com 4 rnaximização dos recursos existentes para financiá~lo, sendo 
que esses recursos estão ~epresentados pelo volume de depósitos correspondentes, que 
refletem as preferências doi público. Assim, a instituição bancária, cuja função primordial é 
atender simultaneamente a$ preferências de portfólio dos agentes que emprestam e os que 
' 
tornam emprestado, confmlma seu balanço como um resultado direto das decisões tomadas 
! 
por outros agentes. 
! 
Na teoria de seleç~o de portfólio de T obin, o banco comporta-se como uma firma 
gerencíadora de portfólio, ~ue deverá reter moeda até o ponto em que o custo marginal de 
oportunidade de manter a,lmoeda na forma líquida (medida nonnalmente pelo rendimento 
! 
dado por algum ativo q~e rende juros) for igual aos custos esperados de restaurar a 
! 
liguidez (custo presente I de ajustamento de reservas ponderado pela probabilidade de 
lO 
tornar-se ilíquido )2 Uma situação de ma10r nsco aumentaria os custos esperados de 
restaurar liquidez e reduziria, portanto, a criação de moeda de forma a manter mrus 
reservas líquidas, ou seja, moeda corrente ou quase-moeda ( cf Heise. 1992). 
A "'visão nova", portanto, procura incorporar preocupações relacionadas a 
composição do portfólio bancário, com vistas à minimização dos custos associados ao 
risco de iliquidez e à max.imização da rentabilidade. A teoria de T obin de seleção de 
portfólio é a base da "visão nova" sobre os bancos comerciais. Os vários modelos 
neoclássicos analisam a firma bancária como uma firma que visa a otimização de seu 
balanço, procurando, de forma geral, atender as demandas dos tomadores e aplicadores de 
recursos até o ponto em que o beneficio marginal se iguale ao custo marginal de assim 
proceder. 
Os modelos neocldssicos de firma bancáriff 
A equação geral desenvolvída por Santomero (1984:580-1) define o 
comportamento da firma bancária, cuja meta é maximizar uma função-objetivo de riqueza, 
gerando várias soluções individuais para o problema de maxirnização da riqueza no 
horizonte de tempo t. Os diversos modelos convencionais derivam de distintas 
específicações para as equações (3), (4) e (5) e, por ísso, a equação geral de Santomero 
(EGS) estabelece o princípio universal que não é violado por nenhum desses modelos. 
Objetivando maximizar o valor esperado de uma função-objetivo qualquer de sua riqueza 
estocástica, a firma bancária procura dar solução ao seguinte problema4 : 
" Os bancos comerciais. tidos como neutros ao risco (risk neutra!). escolhem reter reservas líquidas de 
acordo com a condição ótima: ra = e Jfx) dx, onde ra = rendimento de um ativo: x = retirada líquida de 
depósito;j(x} =função densidade; e = custos de obtenção de fundos adícionais. 
:; A análise que se segue pretende somente dar um panorama geral e sucinto de alguns dos principais 
modelos convencionais. a partir das resenhas e classificações feitas por Baltensperger (1980) e Santomero 
(198--t.). Para uma análise crítica a estes modelos. ver Sobreira (1995) e Machado (1995). 
~ De acordo com a EGS. o comportamento adotado pela fuma bancária que busca a maximizaçào do valor 
esperado de wna função-objetivo é o seguinte: o lucro total de cada período seria definido como o retorno 
estocástico de cada categoria de ativo que o banco possui (aplicações em títulos. empréstimos. ativos 
líquidos etc.), subtraindo~se deste o custo estocástico de cada obrigação que o mesmo disponha (depósitos 
à ·vista, depósitos â prazo etc.) e os custos operacionais associados a cada categoria de ativo c passivo 
adminístrados no período. A razão entre o lucro estocástico do periodo e o capital da firma no período 
anterior corresponderia à taxa de lucro estocástica da finna no período, A partir de um certo valor de 
capital inicial, e aplicando~se a este as taxas de lucro sucessivamente a cada período, seria obtida a riqueza 
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A EGS busca, port+to, mostrar que, diante de uma função de custos operacionais 
(C), cujo crescimento acomfanha a expansão de seu portfólio, e dada a escoiha do público 
' entre depósitos e papel-mol-da, a firma bancária procura compatibílízar a sua estrutura de 
atívos (A) com a estrutura e depósitos (D) e o nivel de capital (W) do banco, de modo a 
maximizar o seu lucro es erado por unidade de capital (n) e, conseqüentemente, sua 
riqueza ao long~ .do tempo.IVisando ~ar soluções ao problema d~ ~ç: ~a riqueza 
da firma bancana, foram !desenvolVIdos os modelos convenciOnais neoclasSlCOS, que 
podem ser agrupados em t1ês grandes categorias: (a) modelos de alocação de ativo, que 
procuram determinar o at~vo ótimo tomando o passivo como dado; (b) modelos de 
estocástica poderia ser uma ~o utilidade que considerasse a aversão, propensão ou neutralidade da 
firma bancária em relação ao ri I . 
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escolha do passil'O, que estabelecem o passivo ótimo a uma dada estrutura ativa; (c) 
modelos completos de firma bancária ou modelos dos dois lados do balanço, que 
procuram estabelecer simultaneamente o ativo e passh-0 ótimo, assim corno a escala de 
operação bancária. 
Na primeira categoria ~ modelos de alocação de ativo ~ o problema a ser resolvido 
refere~se à alocação ótima dos fundos dados entre os diferentes ativos, uma vez que a 
estrutura passiva é exogenamente determinada. Grosso modo, pode-se dividi~los em dois 
modelos: 
a) modelos de xerenciamento de reservas: buscam estabelecer a alocação ótima 
entre reservas e empréstimos no ativo, dada a quantidade de depósitos, tomando-se os 
custos operacionais do lado do ativo como implícitos. O volume de depósitos pode se 
alterar ao longo do tempo devido às retiradas de depósitos, risco que o banco pode 
estimar de forma probabilística. O volume de reservas, por sua vez, é detenninado pela 
igualdade entre o custo marginal de reter reservas (custo de oportunidade) e o beneficio 
marginal (redução do custo de ajustamento) de assim proceder. 
b) modelos de aversão ao risco: o banco comercial é uma firma que, possuindo 
aversão ao risco, tem como critério de escolha minimizar a variância entre risco e retomo 
dos diversos ativos, procurando maximizar uma função utilidade esperada. Assim, uma 
vez que o banco não é neutro quanto ao risco, ele se submeterá a maiores riscos somente 
se os mesmos estiverem associados a um aumento ainda maior na expectativa de lucro, ou 
seja, aceitará um portfólio de perfil mais arriscado somente no caso em que este estiver 
vinculado a um retomo compensador. 
Na segunda categoria - modelos de escolha do passivo - assume-se como dada a 
estrutura ativa do banco, sendo o problema a ser resolvido a dístribuição ótima do passivo 
bancário. Esta categoria pode, também,. ser dividida em dois modelos, a saber: 
c) modelos de determinação da estrotura de depósitos: levando-se em conta que 
os custos associados à emissão das distintas categorias de depósitos - depósitos à vista 
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(Dl) e depósitos a prazo (ojz) · são diferentes, tais modelos estabelecem que a estrutura 
ótima de depósitos será aicafçada no ponto em que o custo marginal da produção de D1 
associada à sua partícipaçã91 no rendimento pecuniário A for igual ao custo marginal de 
' . 
produção de Di. 
! 
d) modelos de de1isâo entre depósitos e capital: procuram estabelecer a 
distribuição ótima entre depfsitos e capital no passivo, considerando que o capital próprio 
do banco, assim como suas feservas, serve como salvaguarda contra crises de liquiidez. O 
estado de insolvência pode/ ocorrer quando o rendimento auferido com os ativos for 
! 
ínsuficiente para cobrir os jt(ros prometidos sobre os depósitos. Assifl\ a decisão ó1ima do 
banco quanto a sua estrututa do passivo deve comparar o custo de oportunidad1:: de se 
utilízar o capital próprio aq invés de fundos de depósitos para cobrir uma deficiência de 
liquidez. A condição de e~uilíbrio no que se refere ao patrimônio líquido é dada pela 
igualdade entre o custo m~rginal de oportunidade de elevação do capital próprio e a 
i 
receita marginal de redução! dos custos de iliquidez. 
I 
i 
Uma terceira categ9ria- os modelos completos de firma bancária ou moddos dos 
dois lados do balanço - prfcura explicar "não só as escolhas de ativos e obrigRJ~ões do 
banco e sua interações ( casf haja alguma), como também a determinação do tamanho total 
da firma" (Baltersperger, lf80: 18), e inclui basicamente dois modelos: 
i 
i 
e) modelos de monfpó!io: estes modelos pressupõem que o banco tem poder de 
monopólio na fixação da laxa de juros em pelos menos um dos mercados em que ele 
i 
opera, normalmente o merÇado de crédito (devido a impetfeição da elasticidade da oferta 
de empréstimos e da demJ.da por depósitos), se comportando como um estabelecedor de 
' i 
preço (price setter). E, Portanto, este poder de monopólio que explica sua escala de 
! 
i 
operação e sua estrutura ~iva e passiva, levando em conta que as decisões de um banco 
individual são capazes dej afetar as taxas que remuneram os componentes do passivo, 
assim como aqueles integr*ntes do ativo bancário. 
i 
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t) modelos de recursos reais: procuram explicar o tamanho e estrutura das 
obrigações e ativos dos bancos em termos dos fluxos de custos reais de geração e 
manutenção de estoques, preconizando a escala eficiente da atividade bancária baseada 
principalmente na função custos operacionais. Considerando que a firma bancária tem uma 
função de produção que relaciona as diferentes disposições de obrigações e ativos com as 
correspondentes combinações de insumos, a produção de equilíbrio da firma ocorre 
quando a receita marginal de cada categoria de empréstimos e de outros ativos 
negociáveis se iguala ao custo marginal de produzir as diferentes categorias do ativo 
(relacionados à aquisição de depósitos). 
1.2.3. Críticas à abordagem neoclássica da firma bancária 
Os modelos neoclássicos da "visão nova" avançaram, em relação ao enfoque 
mecanicista da "visão velha" do multiplicador bancário, na análise dos determinantes e 
motivações do comportamento dos bancos no que se refere à composição do balanço 
bancário_ O enfoque de I obin foi importante ao estabelecer os determinantes do limite de 
atuação dos bancos comerciais a partir de fatores relacionados às oportunidades lucrativas 
dessas instituições. Deste modo, os diversos modelos convencionais de firma bancária 
desenvolvidos a partir de então mostraram que os bancos não devem ser considerados 
"máquinas de fazer dinheiro", mas sim agentes econômicos que tomam decisões 
relacionadas ao seu balanço com o objetivo de maximizar seu lucro, considerando urna 
série de variáveis, como custos operacionais, custos do passivo e os retornos do ativo, 
riscos., crises de liquidez etc. Assim, em relação à análise do multiplicador bancário, a 
firma bancária nesses modelos leva em conta, na distribuição do portfólio bancário e 
criação de moeda sob a forma de depósitos, além da disponibilidade de reservas do 
sistema bancário e dos encaixes legais de reservas estabelecidos pelas autoridades 
monetárias, outros fatores exógenos ao banco comercial 
Contudo, em que pese o grau de sofisticação desses modelos, as soluções de 
equilíbrio encontradas nos mesmos se restringem ao funcionamento da firma bancária, 
estabelecidas a partir de parâmetros definidos exogenamente ao banco. como é o caso dos 
depósitos, frutos das preferências dos depositantes, sendo estas determinadas pelas suas 
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restrições orçamentárias. Qepósitos são basicamente fruto de decisões do público. Em 
outras palavras, o balanço J um resultado direto das decisões tomadas por outros agentes, 
sendo que os valores uti jzados na sua composição são definidos externamente, não 
exercendo os bancos qualq er influência sobre os mesmos, o que evidencia a ausência do 
"fator preferência" por part das instituições bancárias ( cf Sarno, 1994). 
Bancos, sendo me os intermediários neutros na transferência de recumos dos 
poupadores para os investi ores, não criam poder de compra novo. Por conseguinte, seu 
comportamento pouco afet a determinação das condições de financiamento e, portanto, 
as variáveis reais da econ~mia, como produto e emprego. De acordo com a concepção 
í 
neoclássica de intermediaçíto financeira, elaborada por Gurley & Shaw (1955), os bancos, 
ao criarem moeda, estão aJenas intermediando a transferência de recursos (poupança) das 
í 
unidades superavitárias par!' as deficitárias. 
O caráter passivo da firma bancária nos modelos neoclássicos evide:ncia-se, 
também, quando se consi . era que os bancos comerciais funcionam apenas como uma 
correia de transmissão qu~ intennedeia a relação entre as autoridades monetárias e os 
agentes não-financeiros. Dtste modo, seu comportamento, tal como na "visão velha", não 
afeta os resultados da p, lítica monetária estabelecida pelas autoridades monetárias, 
atenuando ou mesmo conttarrestando os objetivos almejados por estas. Assim, a otCrta de 
moeda contínua a ser estab lecida exogenamente pelas autoridades monetárias. 
Na abordagem pós, eynesiana, que será analisada a seguir, bancos não são agentes 
que administram passivamJnte os recursos que lhes são depositados, mas procuram influir 
nas preferências dos deJositantes, através do gerenciamento das obrigaçõ~~s e da 
introdução de inovações fi*anceiras. Tais instituições, sendo administradoras de passivos e 
ativos, ao comporem seu ~ortfólio a partir de sua preferência pela liquidez com base em 
suas expectativas sobre lum futuro incerto, são agentes capazes de criar crédito 
independentemente da e1stência de depósitos prévios, com reflexos na quantidade de 
moeda ofertada. As firmasl bancárias são concebidas como agentes ativos, que apresentam 
expectativas e motivaçõe~ próprias, tendo papel fundamental no estabelecin11~nto das 
condições de financiamehto da economia, influindo, por conseguinte, no nível de 
investimento, do produto~ do emprego da economia. 
I 
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1.3. TEORL4. DA FIRMA BANCÁRLA: UMA PERSPECTJV A PÓS-
KEYNESLANA 
1.3.1. A firma bancária em uma economia monetária da produção5 
Na perspectiva pós·keynesiana, as instituições bancárias são vistas como entidades 
que, mais do que meros interrnedíadores passivos de recursos, são capazes de criar crédito 
independentemente da existência de depósitos prévios. Bancos têm um papel essencial na 
determinação das condições de financiamento em uma economia capitalista, ao estabelecer 
o volume e as condições sob os quais o crédito é ofertado, poís deles depende a criação de 
poder de compra novo necessário à aquisição de ativos de capital que proporciona a 
independêncía da acumulação de capital em relação à poupança prévia6 . 
Do ponto de vista macroeconômico, a oferta agregada de financiamento e 
determinada principalmente pelo desejo dos bancos de criar ativamente depósitos e 
crédito, e não pela preferência individual dos poupadores. Assim, as instituições bancárias 
têm um papel fundamental no processo de crescimento econômico, pois somente se elas 
dividirem o otimismo dos empresários no período de crescímento e acomodarem suas 
demandas por créWto pode uma economia monetária crescer: 
Os bancos detêm uma posição chave na transição de uma escala de atividade 
mais baixa para outra mais alta. Caso eles se recusem a acomodar a demanda 
por crédito, um ampliado congestionamento no mercado de empréstimos de curto 
termo irá inibir o crescimento, não importa o quão parcimonioso seja o público 
no uso de suas rendas futuras (Keynes, 1973 222). 
5 Uma economia monetária da produção tem como características centrais o destaque dado ao processo de 
tomada de decisões em um ambiente de incerteza não-probabilística. à concepção de não-neutralidade da 
moeda ~ segundo o qual a moeda não é uma simples conveniência, pois sendo um ativo, afeta motivos e 
decisões dos agentes - e, ainda. à existência de um sistema de contratos a prazo. por meio de resgates de 
pagamentos no futuro, como instrumento básico pelo qual os agentes alcançam algum tipo de coordenação 
perante o futuro incerto (cf. Cardim de Carvalho, 1989, 1992). O tipo de incerteza que caracteriza uma 
eronomia monetária da produção é a incerteza não~probabilística no sentido Knight-Keynes. que se refere 
a fenômenos econômicos para os quais "não existe qualquer base científica para formar cálculos 
probabilísticos" (Keynes, 1987: 114 ), o que impede que os agentes projetem eventos passados no futuro. 
A incerteza induz a comportamentos racionais heterogêneos e cálculos distintos entre os agentes. 
6 Por isso, o crédito ou financiamento requerido para o investimento ex-ante não é dependente da oferta 
de poupança ex~ante. Para uma análise abrangente do papel dos bancos. do mercado financeiro e da 
poupança no financiamento da economia, numa abordagem pós~keynesiana, ver Studart (1995). 
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A criação de moed1-crédito por parte do sistema bancário e a cessão deste poder 
de compra aos investidor~s é condição suficiente para a materialização dos planos 
empresariais, garantindo, ~sim, o crescimento do nível de investimentos na economia, 
pois numa economia mon tária "os fluxos de investimentos reais não são normalmente 
empreendidos até que os anjos financeiros bancários de curto termo tenham sido feitos" 
(Davidson, 1986: 101). De te modo, a recusa dos bancos comerciais em conceder crédito 
demandado para financiar f,rojetos adicionais de investimentos potencialmente lucrativos, 
em função, por exemplo de uma maior preferência por liquidez por part~~ deles, 
ocasionaria uma escassez de recursos, podendo, assim, inibir o aumento planejado no 
investimento real de empre~as produtivas. 
Como qualquer fi+a capitalista, bancos têm como principal objetivo a obtenção 
de lucro na forma mone~'a. Para tanto, tomam suas decisões de portfólio orientados pela 
perspectiva por maiores 1 cros, levando em conta sua preferência pela liquidez e suas 
múltiplas avaliações da riq eza financeira, em condições de incerteza que caracteriza urna 
economia monetária da prbduçào. De acordo com suas expectativas de rentabilidade e de 
riscos, podem ou não sanJonar as decisões de gasto dos agentes. 
A concessão de cr~dito pelo banco depende, em boa medida, de suas expectativas 
quanto à viabilidade dos mpréstimos, ou seja, da capacidade do tomador auferir receitas 
futuras para cumprir seu compromissos financeiros. A volatilidade dessas avaliações 
feitas pelos bancos, além e sua preferência pela liquidez, ocasiona flutuações na oferta de 
crédito e, conseqüenteme te, no nível de investimento, produto e emprego na economia: 
"este ativismo do banquetro afeta não apenas o volume e distribuição do finandamento, 
mas também o compordmento cíclico dos preços, da renda e do emprego" (Minsky, 
! 
1986: 226). 
A capacidade ind vidual de criação de crédíto por parte do banco, em JUnção da 
manutenção de reservas outros ativos líquidos em seu portfólio e da possibilidade de 
obter recursos junto ao ercado interbancário ou nas "janelas" de redesconto do banco 
central, deve ser suficien emente elástica para que o mesmo possa atender a umal mudança 
nas demandas por créditJ de seus clientes, desde que seja compatível com sua estratégia7 _ 
O destjo dos bancos co erciais se tomarem endividados desempenha um papel crucial no 
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processo de criação endógena da moeda. Isto porque uma das especificidades das 
instituições bancárias é que suas escolhas e estratégias relacionadas ao seu portfólio de 
aplicações, regidas pelo trade-qff liquidez e rentabilidade, têm impactos sobre a 
quantidade de moeda ofertada na economia. 
A firma bancária, em uma economia monetária da produção, opera sob restrições 
semelhantes a de qualquer outro agente e sob incertezas sobre o futuro iguais ou maiores 
qua as que atingem o resto dos agentes, em função da natureza intrinsecamente 
especulativa de sua função de transformador de maturidades e das incertezas que envolve 
cada transação financeira. Isto porque, 
Cada transação financeira envolve uma troca de dinheíro~hoje por moeda mais 
tarde. As partes que transacionam têm alí(Umas expectativas quanto ao uso que o 
tomador de moeda-hoje fará com os fundos e de como esse tomador reunirá 
fundos para cumprir a sua parte do negócio na forma de dinheiro-amanhã. Nesse 
negócio, o uso de fundos pelo tomador de empréstimos é conhecido com relativa 
selflJrança; as receitas futuras em dinheiro, que capacitarão o tomador a cumprir 
a.-:; parcelas de moeda-amanhã do contrato, estão condicionadas pela 
performance da economia durante um período mais longo ou mais curto. Na base 
de todos os contratos financeiros está uma troca da certeza por incerteza. O 
possuidor atual de moeda abre mão de um comando certo sobre a renda atual 
por um fluxo incerto de receitafutura em moeda (Mnsky, 1992: 13). 
De modo a minimizar tal incerteza, que se expressa na perda de valor de seus 
ativos, bancos procuram efetuar seus negócios ancorados em fontes primárias -
rendimento líquido auferido por seus ativos (diferença esperada entre receitas brutas e 
custos rotineíros)- e secundárias de caixa (valor dos colaterais, empréstimos ou receítas 
com venda de ativos transacionáveis). Assim, como tais transações envolvem a 
possibilidade de rendimentos incertos no futuro, a firma bancária pode exigir algum 
colateral como garantia. ou seja, bens ou ativos do tomador que o banco poderá tomar 
para si caso o devedor não honre suas obrigações. 
Bancos, como qualquer outro agente cuja ativídade seja especulativa e demande 
algum grau de proteção e cuidado, têm preferência pela liquidez e confonnam seu 
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portfólio buscando concíliatlucratividade com sua escala de preferência pela liquidez_ que 
expressa a precaução de u a firma cuja atividade tenha resultados incertos&. Quando a 
avaliação futur~ do banco 
1 
cerca do retorno dos empréstimos, da manutenção c'lo valor 
dos colaterais\ exigidos ~- do comportamento das taxas de juros de merendo for 
desfavorável, ele poderá p eferir ativos mais líquidos em detrimento dos empréstimos de 
prazo maís longo. Ass· . sua preferência pela liquidez é detenninada por suas 
expectativas quanto ao Muro intrinsecamente incerto. Em geral, quando a incerteza 
aumenta, bancos expressaf sua preferência pela liqtÚdez ~ncurtando as maturidades de 
seus attvos e estendendo · s matundades de sua obngaçoes (ou amda, reduzmdo sua 
disposição de emprestar ou aumentando suas taxas de empréstimos); do contrário, 
procurarão aumentar sua ntabilidade em suas operações estendendo os prazos de seus 
ativos vís-à-vís as maturid es de suas obrigações. 
Tais decisões relac onam-se à administração do balanço bancário, que envolve a 
estrutura ativa e passiva. C mo assinala Minsky (1986: 225-6): 
A atividade bane ia é um negócio dindmico e inovativo de jazer lucros. 
Banqueiros procu am ativamente con.."ifl"Uir fortunas ajustando seus ativos e 
obrigações, que ·gnifica, em suas línhas de negócios, tirar vantagem das 
oportunidades de I cro que lhes são oferecidas. 
Portanto, a firma ancária procura ativamente ajustar seu portfólio de modo a 
explorar as oportunidades de lucro existentes_ Contrariamente à abordagem neodássica, 
suas estratégias e desem enho têm impacto significativo sobre o comportamento da 
economia. Como observa . eise ( 1992: 295): 
A atividade bane 'ria não está adequadamente modelada como uma ação 
intermediária entr o setor tomador de empréstimo (investidor) dirigido para o 
lucro e a política e preços perseguida pelo banco central, ou como um agente 
! 
f(erenciador de pof·ifólio. Ao contrário, um banco deve ser modelado como uma 
instituição constr+zgida pela /iquidez, cujos cálculos e expectativas (sobre seus 
fluxos de caixa, condições de refinanciamento, falências de tomadores de 
8 É. ponanto. a incerteza in ntomável quanto ao futuro que justifica a preferência pela liquidez dos 
agentes. mantendo a riqueza b a forma de dinheiro. 
I 
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empréstimo, política do banco central etc.) em Cot?junção com as expectativas de 
lucro dos investidores e a propensão a consumir das famílias terão um impacto 
essencial sobre a atividade econômica em uma economia capitalista. 
O ativismo do banqueiro significa também que a firma bancária, ao adotar suas 
estratégias na busca por maiores lucros, procura tomar iniciativas para atrair clientes, 
criando estímulos novos que modificam a escala de preferência dos depositantes, visando 
inclusive contornar as regras coibidoras de suas atividades, que possam ser estabelecidas 
pelas autoridades monetárias. Depósitos não são um parâmetro, uma variável exógena ao 
banco, tal como nos modelos convencionais neoclássicos, mas sim uma variável passível 
de ser influenciada pela ação da firma bancária. 
Na abordagem pós-keynesiana, bancos não são agentes que administram 
passivamente o dinheiro que emprestam ou os recursos que são depositados em sua 
confiança pelos agentes, na medida em que, ao procurarem levantar fundos compativeis 
com seus planos de crescimento, gerenciam dinamicamente o seu passivo_ O 
gerenciamento do banco ocorre ao nível dos dois lados do balanço: a finna bancária, da 
mesma fonna que escolhe a cesta de ativos que irá reter, procura, no lado do passivo, 
administrar suas obrigações (administração de exigência de reservas), introduzir inovações 
financeiras e, ainda, tomar emprestado no mercado interbancário ou junto ao banco central 
(ou seja, diversas formas de tomar emprestado), de modo a prover fundos para a expansão 
de seus ativo~ . 
As técnicas de administração de passiVo e a possibilidade de introdução de 
ínovações financeiras- p. ex., com a criação de novos passivos financeiros sob a forma de 
"quase-moedas" - podem conferir ao sistema bancário capacidade de contornar as 
restrições impostas pelas autoridades monetàrias sobre a disponibilidade de reservas por 
força de uma política monetária restritiva. A administração do passivo permite aos bancos 
tornarem-se mais responsivos à demanda por crédito dos agentes, fazendo com que a 
oferta de moeda seja interdependente da demanda por moeda. 
9 A análise dos bancos, como administradores de passivo, é desenvolvida por Minsky (1986), cap.10. A 
análise. mais detalhada, da administração dinâmica do balanço das instituições bancárias é feita nas 
seções seguintes deste capítulo. 
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As autoridades monetárias não têm um controle absoluto sobre quantidade de 
moeda disponivel na onomla, não só porque a função demanda por moeda pode ser 
muito volátil, como t bém a concretização dos objetivos almejados pelas autoridades 
depende da reação do bancos e suas estratégias. Estes últimos, em função de seu estado 
de preferência pela liquidez, podem privilegiar tanto o fumecimento de crédito a firmas 
produtivas, quanto 3t~llcações em ativos com alta liquidez em seu portfófio, como 
instrumento de protet' ão à incerteza. Assim, a política monetária adotada pelo governo f 
pode ser confinnada atenuada ou mesmo contraposta por uma estratégia adversa por ' 
parte dos bancos, urpa vez que os objetivos desses podem diferir daquele~s perseguidos ,I 
pelas autoridades mfnetárias, conferindo à oferta de moeda um grau de endogeneidade :i 
(cf. Caráim de Carvflho, 1993). Por conseguinte, a concretização dos objetivos almejados 
pelas autoridades es,h:á condicionada, em grande medida, à reação dos bancos come-.rciais e / 
I . 
dos demais agente& em re-lação à política monetária e o resultado final de determinada 
política depende da interação entre o banco central e a conduta dos bancos10 . 
L3.2. Keynes e a riação da moeda bancária l 
Bancos sã~ instituições capazes de criar crédito independentemente de depósito,/ 
prévios, uma vez
1 
que a flexibilidade de suas operações Jhes pennite emprestar recursmf
1 
sem ter disponibl:" .idade em caixa: a moeda é criada pelos bancos na forma de obrigaçõe$ 
que emitem cont a si próprios. Keynes, no Trealise on Money, analisou as relações que 1 
estabelecem ent e a atuação dos bancos, constderados mdtVldualm<mte, e o ststetna 
I .i 
bancário como fm todo, e criticou a visão de que os bancos, sendo receptores passiv?s 
dos . depósitos, j não podem emprestar mais do que seus depositantes incumbir~ 
prevmmente a ~es. .t I 
A vlsão de Keynes se contrapõe a visão convencional, segundo o qual os ban4~s 
são entidades assivas, se constítuindo em meros intermediários de re·;::ursos entre aget'\~d 
superavitários deficitários. Nesta e.oncepção, como já visto, as instituições bancárias nã1 
1
° Como obsenla Meek (1984: 13). '·a eJ<.'Pansão monetaria reflete a interação continua entre () bhn1 
central, as iru;:ti-(uições financeiras. o mercado monetário e os depositantes dos bancos. A Reserva Feder 
pode controlar 9 ritmo da oferta de reserva às instituições de depósitos pela m~sa de operações. roas I 
bancos clientes ,#eternrinam. de um modo gerai, quanto dinheiro querem ter e de que forma". 
I 
criam novos depósitos, apenas os recebem de acordo com as preferências dos depositantes 
e, portanto, não podem ofertar crédito além da quantia de depósitos feitos pelos 
depositantes, pois, do contrário, induzirão situações insustentáveis de desequilíbrio. 
Para Keynes, um banco em negócio ativo cria, por um lado, depósitos por valores 
recebidos ou contra promessas (cheques) e, de outro, cancela depósitos em função dos 
direitos exercidos contra ele. Considerando o banco individualmente, uma parte do total 
de seus depósitos pode ser entendida como resultado do processo ativo de criação de 
depósitos realizado por esse próprio banco, uma vez que seus clientes poderiam efetuar 
pagamentos, a partir de depósitos derivativos criados a seu favor pelo banco, para outros 
clientes desse mesmo banco; e outra parte seria resultado do processo de criação ativa de 
depósitos de outros bancos, que, para esse primeíro banco, seriam percebidos como 
depósitos primários. Assim, 
Por toda extensão em que os clientes tomadores de emprlistimos liquidam seus 
depósitos para clientes de outros bancos, estes outros bancos encontram eles 
próprios fortalecidos pelo crescimento de seus depósitos criados pa.\sivameme 
pela mesma magnitude que o primeiro banco se enfraqueceu; e, da mesma forma, 
nosso próprío banco encontra-se fortalecido quando quer que outros bancos 
estejam ativamente criando depósitos. Uma parte destes depósítos criados 
passivamente, mesmo quando eles são frutos de seus próprios depósitos criados 
ativamente, é, contudo, o resultado de depósitos criados por outros bancos 
(Keynes, 1971: voL I, 22-23). 
Logo, para Keynes, a criação de depósitos pelos bancos envolve duas dimensões: 
uma passiva, em que os depósitos são criados quando o público deposita seus recursos no 
banco e este abre um depósito contra o valor recebido, criando os chamados depósitos 
primários, cujo volume independe em boa medida do comportamento do banco; e outra 
atitn, quando o banco cria depósitos derivativos a partir da expansão dos seus ativos, na 
fonna de investimento ou adiantamento, e toma disponíveis os recursos para os agentes 
para quem pagam ou adiantam recursos na forma de depósitos à vista. Alternativamente, o 
banco tem que cancelar depósitos quando são exercidas reivindicações contra ele, seja por 
saque direto dos seus clientes, seja atendendo reivindicações de outros bancos. Assim, a 
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criação de depósitos é resutante da maior ou menor agressividade da política dos bancos: 
estes, ao usarem os dep~ritos como meio de pagamento, são capazes de emprestar 
"dinheiro que não possuem'1. 
Nesse processo de criação de moeda bancária, há limites para a expar1são do 
banco. Em geral, um b , individualmente, procura criar depósitos derivativos no 
mesmo ritmo do sistema b ncário, sendo o seu comportamento governado pela média da 
conduta do conjunto dos cos. Isto porque, a não ser que a participação no total de 
depósitos de um banco no olume total de depósitos do sistema bancaDo se altere, ele não 
pode sustentar uma exp de seus ativos, e conseqüentemente de d(:pósitos 
derivativos, muito à frent das outras instituições bancárias. Caso o banco procure 
expandir seus ativos em 'trno superior à média do sistema, tal procedimento pode 
acarretar um tôrtalecim~nt} _dos _outros b~ncos, pois os depósitos derivati~~s cria~os, ~or 
ele que tenham suas remvÚitcaçoes exercidas vão se transformar em depositas pnmanos 
de outros bancos, ocasion do um rebustecimento nos balanços dos bancos concorrentes, 
que teriam sua disponibilid de de fundos ampliada graças ao componamento agre~osivo do 
primeiro banco. Assim, um segundo momento, a criação acelerada de depósitos 
derivativos, a partir da exp nsão de ativos, pode significar uma redução em suas reservas. 
Como observaKeynes (19 1: voL I, 25): 
Não pode existir nknhuma dúvida de que, usando a Jincmagem mais apropriada, I ~ ~ 
todos os depósitos fão 'criados' pelos bancos ao retê-/os. Certamente esre não é 
o caso onde os b cos estão limitados àquele tipo de depósito, que, para ser 
criado, é necessár o que os depositantes, movidos por sua própria iniciativa, 
tragam dinheiro o cheques. Mas é igualmente claro que a taxa que um banco 
individual cria, de ua própria iniciativa, é sujeita a certas regras e limitações, e 
deve acompanhar ~ ritmo dos outros bancos, não podendo o banco em questão 
aumentar seus dep?.'>"itos relativamente ao total de depósitos além da proporção 
de sua cota nos ne ócios bancários do pais. Finalmente, o ritmo comum a todos 
os bancos membro é governado pelo volume agregado de suas reservas. 
Keynes mostra, · da, que as taxas de reservas bancárias (relação reservas/ 
depósitos), uma vez fixad s por lei ou por força do hábito, tendem a ser mantidas pelos 
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bancos numa proporção estável ao longo do tempo, pois a manutenção de uma taxa mais 
elevada poderia significar abrir mão de possibilidades de lucro, enquanto urna taxa menor 
poderia resultar em problemas de liquidez. É o que Heise (1992: 294) denomina de 
"dilema do banqueiro": por um lado ele procura colocar suas reservas que não rendem 
juros ao mínimo e aumentar os empréstimos o tanto quanto possível (i.e., quando for 
demandado) de forma a maximizar seus lucros~ de outro, ele é induzido a manter tantas 
reservas líquidas quanto possível de modo a ser capaz de minimizar a incerteza da 
iliquidez. 
1.3.3. Os estágios de evolução do sistema bancário, segundo Chick 
Victoria Chick (1992), em conhecido artigo, faz uma descrição estilizada dos 
estágios de evolução bancária, centrada na evolução do sistema bancário inglês. Ainda que 
se possa criticar alguns aspectos da classificação de Chick, sobretudo pela demasiada 
simplificação contida em sua análise, ela é muito útil em apresentar os diferentes estágios 
de evolução do sistema bancário, desde os seus primórdios até a atualidade, e, sobretudo, 
em mostrar que a dinâmica monetária-financeira de uma economia deve ser vista em sua 
dimensão histórica-institucionaL A seguir, efetua-se uma descrição sumária das fases 
estabelecidas pela autora. 
O .Estágio 1 é a fase primitiva da evolução do sistema, onde os bancos são 
numerosos e pequenos além de semi-isolados geograficamente, sendo que os débitos em 
conta bancária aínda não são utilizados usualmente como forma de pagamento. Assim, os 
bancos constituem-se em meros intermediários entre agentes superavitários e os 
deficitários e, portanto, não criam moeda, pois recebem as poupanças dos agentes mas não 
os seus saldos de transação. Neste estágío, as poupanças dos agentes detenninam o 
volume de depósitos bancários e a existência prévia de poupança é condição necessária 
para a viabilização do investimento, ou seja, a poupança detennina o volume de 
investimento. 
Já no Está7Jo 11, os bancos obtêm a confiança do público e são em menor 
número e com tamanho médio maior, passando a receber os saldos de transação dos 
agentes, o que lhes perrníte emprestar "dinheiro que não possuem". Deste modo, criam 
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moeda a partir de depósito.là vista (mas mantêm uma atitude passiva na busca de novos 
depósitos), ainda que cons angidos pela disponibilidade de reservas. Neste estágio, o 
multiplicador bancário é um boa descrição do processo de criação da moeda bancária: os 
• 
empréstimos bà.ncários se fetivam a partir da criação de depósitos, emprestando os 
bancos um valor que é das reservas, sendo tal expansão restringida pela 
manutenção de uma taxa d reserva estabelecida convencionalmente ou impostEl pelas 
autoridades 11 . O financiam o do investimento através da concessão de empréstimos 
i 
bancários torna-se, assim, fndependente da existência de poupança prévia, passando a 
depender da expansão do si~tema bancário e, sobretudo, das autoridades monetárias (que 
controlam a criação de moe a através dos requerimentos de reserva). 
No E5tágio III, de envolvem-se os mercados de empréstimos interbancários, 
permitindo ao banco a obte ção de reservas adicionais junto a outros bancos, o que faz 
com que o processo multipl cador de depósitos bancários atue de forma mais rápida, mas 
sem alterar a cadeia estabel , ida no estágio anterior. 
No Estágio IV, o I anco central surge corno responsável pela estabilidade do 
sistema bancário, tendo a fu ção de emprestador de última ínstância. Os bancos, ao terem 
acesso a reservas adicionais · to ao banco central, podem atuar de forma mais agressiva, 
respondendo dínamicarnent a um aumento razoável na demanda por empréstimos dos 
agentes e expandindo, assi , o crédito além da capacidade determinada pelas reservas do 
sistema (que deixa de ser u fator restritivo do comportamento dos bancos). Os. lucros 
dos bancos são afetados qu do se impõe um custo para a suplementação de reservas, por 
intermédio do uso de u taxa penalizadora (por exemplo, da taxa de red~~sconto 
instituída pelo banco centr I) ou por outras medidas operacionais que resultem em taxas 
de juros de mercado mais alias. 
Por fim, no EStá ia V, os bancos desenvolvem a administração do passivo, 
deixando os depósitos de s rem uma conseqüência passiva da política de empréstimos dos 
bancos, sujeita à disponibi dade de reservas, passando os mesmos a agir no sentido de 
buscar atrair ou reter depó itos, como resultado do acirramento da concorrência ,entre as 
instituições financeiras na busca ativa de oportunidades lucrativas em seus n1!gócios, 
podendo financiar a exp são de seus ativos, p.ex., através da oferta de taxas mais 
11 Para uma análíse mais fonna do processo multiplicador bancário e monetário, ver seção 1.2.1. 
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elevadas em seus depósitos. Até então os ajustamentos dos bancos ocorriam do lado do 
ativo bancário; agora, os bancos passam a atuar dinamicamente sobre os dois lados do 
balanço. 
A análise da dinâmica da firma bancária que é realizada neste capítulo corresponde 
ao Estágio V da evolução bancária estilizada por Chick, ou seja, pressupõem-se a 
existência de um banco centra1 em sua função de emprestador de última instância do 
sistema bancário e o desenvolvimento de técnicas de administração do passívo por parte 
dos bancos. 
1.3.4. Dinâmica da firma bancária: a administração do ativo e do passivo 
A abordagem pós-keynesiana, como visto na seção 1.3.1, enfatiza a administração 
dinâmica do balanço das instituições bancárias como fator que condiciona o 
comportamento destas. Uma vez que tais instituições não administram passivamente o 
dinheiro que emprestam e os recursos que são depositados em sua confiança, tendo 
capacidade de criar ativamente moeda bancária, o gerenciamento de seu portfólio ocorre 
ao nível dos dois lados de seu balanço_ 
Keynes (1971: cap. 25), em seu Treatise on Money, mostrou que os bancos 
procuram conciliar lucratividade com liquidez em suas aplicações, do qual depende a 
criação de depósitos e, por conseguinte, a expansão da oferta de moeda na economia, 
Contudo, como visto acima, os bancos comerciais, em seus estágios mais avançados de 
evolução, passam a agir dinamicamente no sentido de buscarem ativamente novas 
fontes de recursos. Desenvolvem, deste modo, as técnicas de administração de passivos 
(liabi!i(v management), em conseqüência tanto da tentativa de controle das autoridades 
monetárias sobre o comportamento dos bancos, quanto do aumento geral da concorrência 
entre estas instituições, como parte da estratégia de busca por maiores lucros em uma 
luta por uma parcela donúnante do mercado. Assim, de uma estratégia que se 
concentrava na administração de ativo, os bancos passam a atuar dinamicamente no 
lado das suas obrigações, como extensão natura] da administração de ativos postulada 
porKeynes: 
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Os bancos não vem apenas fazer escolhas com relação a suas aplícações, mas 
também com rel ão a sua'i fontes de recursos. Longe de contar com cunns de 
ct.ferta horizontai de recursos, buscam ativamente novas fontes, estendendo suas 
escolhas estraté ·cas para os dois lados do balanço. (.) O ponto central resíde 
em considerar que os bancos, como outros agentes, devem drtsenvolver 
estJ·atégias de o eração de modo a conciliar a busca de lucratividade com sua 
escala de pr~fer~!cía pela liquide: (Cardim de Carvalho, 1993: 120). 
I 
i 
Portanto, a ad,nistração do ativo relaciona-se à composição do portfólio de 
aplicações dos bancos, u seja, às formas pelos quais eles dividem seus recursos entre os 
: 
diferentes tipos de aplic~ções, de acordo com suas expectativas de rentabilidad(: e riscos e 
sua preferência pela liqJídez. A administração do passivo, por sua vez, significa que os 
bancos procuram atuar, do lado das obrigações, de forma ativa, e não mais como meros 
depositários passivos d s recursos de seus clientes_ Bancos, em seu negócio -dinâmico e 
inovativo de fazer lucr s, buscam ampliar o volume de recursos captados e influir nas 
escolhas do público, cri ndo vários instrumentos de captação de recursos e administrando 
as exigências de reserv s de seus depósitos_ A seguir analisa-se, separadamente, cada um 
destes aspectos do geretciamento do balanço bancário. 
Administração do ativo-
Embora a razão ·de reservas dos bancos varie de acordo com os díferentes tipos de 
bancos, estes rarament mantêm saldos inatívos superiores à proporção conv,encional ou 
legal de um país. O pr lema dos bancos no que se refere ao gerenciamento bancário no 
lado do ativo, como as inalou Keynes ( 1971: vol.II, 67), diz respeito à composição de seu 
portfólio de aplicações: 
O que bancos e tão ordinariamente decidindo não é quanto eles emprestarão no 
at.,rregado - isto é determinado por eles pelo estado de suas reservas ·- mas quais 
formas eles em restarão- em que proporção eles dividirão seus recursm entre os 
d~ferentes tipos de investimentos que estão abertos para eles. 
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Keynes (1971: voU!, cap. 25) divide as aplicações, de forma ampla, em três 
categorias: (i) letras de câmbio e callloans (empréstimos de curtíssimo prazo no mercado 
monetário); (íi) investimentos (aplicações em títulos de terceiros, público ou privado); (iii) 
adiantamentos para clientes (empréstimos em geral)_ Quanto à rentabilidade dos ativos, os 
adiantamentos, via de regra, são mais lucrativos do que os investimentos, e estes, por sua 
vez, mais lucrativos do que os títulos e callloans, embora esta ordem não seja invariável; 
quanto à liquidez, as letras de câmb-io e os call loans são mais líquidos12 que os 
investimentos, pois são revendáveis no curto prazo sem perdas significativas, enquanto os 
investimentos são em geral mais líquidos que os adiantamentos. Estes últimos incluem 
vários tipos de empréstimos diretos e são, em geral, as aplicações mais lucrativas, mas, em 
contrapartida, mais arriscadas (quanto ao retomo do capital) e ilíquidas (por serem de 
mais longo termo e não-cornercializáveis)13 . O quadro abaixo sintetiza o portfólio de 
aplicação dos bancos, segundo a rentabilidade e o grau de liquidez dos ativos14 _ 
QUADRO 1.1• POR1TÓLIO DE APL!CAÇÓES, SEG\JNIXJ KEYNES (1971) 
ATIVO RENTABILIDADE GRAU DE L!QUIDEZ 
Letras câmbio e callloans pequena alta 
Investimentos média média 
Adiantamentos alta pequena 
1
: A liquidez dos diversos ativos é determinada em função dos seguintes fatores: (i) tempo de 
conversibilidade. ou seja. o tempo gasto necessário para transformar o ativo em moeda: (ii) capacidade 
esperada de retenção do valor do ativo, relacionada à habílidade de um ativo transformar·se em moeda 
sem perda considerável de seu valor. Quanto menor o tempo gasto esperado de negociação e maior a 
capacidade esperada de reter valor de wn ativo, mais elevada será a sua liquidez. O que determina a 
liquidez. em última instância. é a existência de mercados de revenda organizados. ou seja. mercado de 
"segunda mão". A moeda é, por definição, o ativo mais líquido da economia. Ver, a respeito. Davídson 
(1978) e. ainda. Sícsú (1993). 
1
' Ademais. os empréstimos em·olvcm uma relação do banco com o cliente. ou seja. um compronússo 
implícito de relações contínuas. enquanto não há nenhum compromisso de continuidade com títulos. Em 
geraL as relações continuas são maís lucrativas. 
14 Segundo a classificação de Dmidson (1978: 408-9), a partir de uma taxonomia sugerida por Hicks. os 
ativos podem ser classificados de acordos com os seus diferentes graus de liquidez: (i) ativos plenamente 
líquidos: ativos plenamente fixos em moeda legal, ou com flutuações numa faixa relativamente pequena,. 
que sejam substitutos perfeitos da moeda (o market-maker é perfeito); (ii) ativos liquidos: pode·se 
identificar um mercado de segunda mão constituído que pennite ao agente possuidor do ativo planejar 
uma revenda (o market-maker não é petfeito); (ii) ativos ilíquidos: a revenda não tem qualquer relevância 
nos pianos dos agentes, ou não existem mercados organizados ou eles são precariamente constituídos. 
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Bancos confo~ seu portfólio de aplicações a partir de sua preferéncia pela 
liquidez, que é construídalcom base em suas expectativas sobre um futuro incerto. A firma 
bancária demanda aplicaJões mais líquidas, apesar de menos lucrativas, na composição de 
seu portfólio em função ~ íncerteza sobre as condições que vigorarão no futuro, o que 
pode levar a um amfento em sua preferência pela liquidez, ocasionando um 
redirecionamento de sua ~strutura de ativos Moeda legal e ativos líquidos representam um 
instrumento de proteçãJ à incerteza e de redução dos riscos intrinsecos a atividade 
bancária 15 A lucratividaJe de um ativo tende a ser inversamente proporcional ao seu grau 
de liquidez: quanto mebos líquido for um ativo, maiS lucrativo ele deve ser para 
compensar seu custo de lonversão em moeda. 
Assim, as propor ões em que as diferentes aplicações são divididas sofrem grandes 
flutuações, refletindo as pectativas dos bancos quanto à rentabilidade e liquidez de seus 
ativos, assim como ao e_ tado geral de negócios na economia. Quando suas expectativas 
são otimistas, os banco tendem a elevar prazos e riscos de seus ativos, dim.inuindo a 
margem de segurança (a ivos liquides/ativos iliquidos) nas suas operações, o que resulta 
no crescimento da partic pação dos adiantamentos, sobretudo de ativos de maior risco, na 
composição de sua est tura ativa, como os empréstimos de mais longo termo. Do 
contrário, se suas expe ativas são pessimistas, eles tendem a reduzir o prazo médio de 
seus ativos e a adot uma posição mais líquida, diminuindo a participação de 
adiantamentos no total do ativo e privilegiando as aplicações em ativos mais líquidos e de 
menor risco. Neste cont~xto, as estratégias bancárias, frente à incerteza de uma economia 
monetária, resultam do ade off rentabilidade e liquidez: em geral, um banco ao privilegiar 
liquidez em detrimento e maior rentabilidade deverá caminhar na direção de ativos mais 
líquidos; aJternativamen e, ao buscar maior rentabilidade, deverá procurar ativos de mais 
longo tem1o ou de mais alto risco 16 . 
15 Deve·se ressalvar que o volume retido sob a forma de reseryas voluntárias pelo banco não de\"e ser 
entendido wmo um indi or do grau de preferência pela liquidez das instituições bancárias, pois os 
bancos possuem em sua ira ativos líquidos e altamente comercializáveis que funcionam como 
reservas secundárias. 
1
"' A taxa de risco (r) as 
liquidez (f), que mede a 
· da à posse de um ativo está relacionada negativamente ao seu prémio de 
culdade de disposição do ativo no caso de mudança do portfólio. 
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Estratégias bancárias, f!(erta de crédito e posturas. financeiras 
Como foi destacado anteriormente, a capacidade de criação de crédito por parte 
do banco pode ser suficientemente elástica, de modo que possa satisfazer as demandas por 
crédito de seus clientes. Ademais, o banco central, como emprestador de última instância, 
tem poder regulatório sobre a expansão primária de liquidez. limitando ou expandindo, 
sob certas restrições (dado que atua através dos bancos comerciais) a capacidade de 
captação dos bancos e, deste modo, influindo nas condições de oferta de crédito17 . 
A capacidade individual de criação de crédito pelo banco pode ser suficientemente 
elástica para que ele possa atender uma mudança nas demandas de seus clientes por 
crédito. Numa versão simples da operação de balanço de um banco (cf Studart, 1995: 39-
44), o ativo bancário é composto por reservas (R), ativos líquidos (A) e empréstimos (L), 
devendo ser igual aos depósitos (D} no lado das obrigações: 
(6) R+A+L =D 
Embora a razão de reservas compulsórias seJa estabelecida pelas autoridades 
monetárias, a razão de ativos líquidos (t = ND) é determinada pela estratégía de 
competição dos bancos e por sua preferência pela liquidez. Portanto, empréstimos (L} 
podem ser definidos como: 
(7) L= (I - t- r) D, onde r é a razão de reservas compulsórias sobre depósitos 
A equação (7) expressa a visão de que, enquanto o banco tiver um estoque de 
ativos líquidos ( t >O}, um aumento em seus empréstimos pode ser realizado sem 
diminuição das reservas, ou seja, em caso de rápida expansão dos empréstimos, r pode 
permanecer constante enquanto 1: declina. Ate que t 'l:o O seja alcançado, a oferta de 
empréstimos pode ser significativamente elástica. Logo, um aumento nos empréstimos 
pode se realizado sem esvaziamento das reservas, através da venda de ativos líquidos, até 
que o banco tenha alcançado sua "plena capacidade". 
1
' Este aspeclo voltará a ser abordado mais à frente. 
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I 
Do ponto de víjta da dinâmica interna do portfólío bancário, o vo:!urne e as 
condições de oferta de c édito são detenninados pelas conjecturas dos bancos (~fi relação 
ao retomo dos emprésti os - ou seja, o fluxo de moeda que o tomador irá obter para 
<, 
atender seus cbmpromi sos contratuais - e/ou da manutenção do valor dos colaterais 
dados em garantia". Co o observa Minsky (!986: 232-3): 
Os banqueiros p ecisam estruturar os empréstimos que eles realizam de modo a 
que os tomadore. tenham grandes chances de cumprir as obrigações contratuais 
estabelecidas. Antes de um banco emprestar, ele deve ter uma visão clara sobre 
como o tomador de empréstimos irá operar na economia para auferir o dinheiro 
e pagá-lo (,,) préstimos que financiam atividades que rendem caixa mais do 
que suficiente p ra arcar com compromissos contratuaís são os melhores tanto 
do ponto de vist, do banqueiro como do cliente. 
I 
Os empréstimos I orientados fundamentalmente por fluxos de caixa são realizados 
sobre a base do valor respectivo de algum empreendimento particular, vinculado às 
expectativas do banco a erca do atendimento dos compromissos contratuais por parte dos 
tomadores de emprésti o, enquanto os empréstimos baseados primordialmente no valor 
dos colaterais dados em garantia dependem do valor de mercado esperado dos ativos que 
estão sendo empenhado . Ademais, as expectativas dos bancos em relação à taxa de juros 
de mercado, impactand , sobre a rentabilidade de suas diferentes posições ativ~.s e sobre o 
diferencial entre as tax+ de captação e as taxas de aplicação de recursos (ocorrência do 
risco de juros19 ), são tmbérn importantes na determinação do volume e condições de 
oferta de crédito, pois stabelece o custo de oportunidade da aplicação de recursos em 
! 
empréstimos vis--à-vís oytras aplicações. 
Quando predo~na um maior grau de conservadorismo em termos da margem de 
segurança na administr ção do ativo bancário, os bancos dão ênfase ao fluxo de caixa 
esperado corno princ· al critério na concessão de fundos e os empréstimos são 
estruturados de tal fo a que os fluxos de caixa antecipados preencham os compromissos 
18 Colaterais sao titulos, p omissórias, duplicatas a receber ou títulos reais que são dados em garantia a 
um empréstimo. A manut ção do valor dos colaterais para os bancos depende da existência de mer<.:ados 
de revenda organizados e tá relacionada à capacidade (e ao tempo gru.to) de se transformar em moeda 
sem grandes perdas, ou sej<L ao seu val-or de mercado e grau de liquidez. 
19 Para uma análise dos riJos que são inerentes à atividade bancária, ver o Anexo I deste capítulo. 
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financeiros, caracterizando uma postura de financiamento hedge20 . Concomitantemente, os 
bancos procuram aumemar a participação de formas liquidas de aplicações no total do 
ativo, visando assim diminuir a ocorrência do risco de crédito. Como destaca Keynes 
(1972 153-4) 
Os bancos, quando cientes de que muítos dos seus empréstimos são, de fato, 
problemáticos e envolvem um risco latente muito maior do que eles se disporiam 
a aceitar, passam a trabalhar ansiosamente para que o restante dos seus atívos 
seja tão liquido e isento de risco quanto possível(. . .) Isso sígnifica que os bancos 
teriam menos estimulo que o normal para financiar qualquer projeto que 
caracterizasse um compromisso mais prolongado dos seus recursos. 
To da via, quando suas expectativas tornam-se menos conservadoras, os bancos 
relaxam os critérios para concessão de crédito, que passam a ser baseados principalmente 
no valor dos atívos penhorados. Conseqüentemente, aumentam a participação de fonnas 
menos liquidas de ativos e com retornos mais longos, abrindo espaço para a rentabilidade 
como principal critério a ser atendido na composição do balanço bancário, passando os 
bancos a adotar uma postura de financiamento especulativo. Neste caso, o 
refinanciamento de posições incluí ativos que proporcionem retornos a longo prazo 
através de dívidas de curto prazo, ou seja, uma unidade especulativa financia suas posições 
de longo termo com recursos de curto termo. 
De forma geral, um período de prosperidade da economia leva a uma diminuição 
ainda maior na preferência pela liquidez dos bancos e uma aceitação de práticas financeiras 
mais ab,rressívas. Deste modo, os bancos relaxam ainda mais os seus critérios na concessão 
20 Minsky ( I9g6. 1992) distíngue três posturas financeiras para os agentes na economia atrm·és da relação 
entre os compromissos de pagamento contratuais prO\·enientcs de suas obrigações e seus flu.xos primários 
de dinheiro ao longo do tempo: (í) çomportamento hedge: é uma postura financeira cautelosa do agente, 
que significa que o fluxo de caixa esperado excede os pagamentos de dívida a cada período. ou seja. o 
agente manterá um excesso de receitas sobre o pagamento de compromissos contratuais a cada período~ 
(ti) postura especulativa: uma unidade tomaRse especulativa quando, por alguns periodos, seus 
Ç(lntprontissos financeiros de curto prazo são maíores que as receitas esperadas corno contrapartida desta 
dhida, o que a leva a recorrer ao refinanciamento para superar os momentos de déficit, mas sem que haja 
um aumento da dívida, sendo que nos períodos seguíntes espera-se que a unidade tenha um excesso de 
receita que Ç(lmpense as situações iniciais de déficits; (iü) postura Ponzí: uma unidade Ponzi é aquela que 
no futuro imediato os seus recursos líquídos não são suficientes nem mesmo para o pagamento dos juros 
devidos, tomando necessârio tomar recursos adicionais emprestados para que a unidade possa cumprir 
seus compronússos financeiros, aumentando o valor de sua dívida. 
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de fundos., aceitando ma relação de fluxo de caixa especulativo e concedendo 
empréstimos baseados q ase exclusivamente no valor dos colaterais, se engajando em um 
financiamento Ponzí, u caso extremo de especulação. Conseqüentemente., ao mesmo 
tempo que dirnínuem s exigências pelos quais o banco concede fundos, cresce a 
participação de adiant ntos no total do ativo. 
Portanto, a pro ura por maiores lucros por parte dos bancos os induz ao 
financiamento especulat o ou mesmo Ponzi. Mas, corno observa Minsky (1986), urna 
orientação do fluxo de c · pelos banqueiros leva-os a sustentar uma estrutura financeira 
robusta; uma ênfase do banqueiros nos valores dos colaterais esperados e nos valores 
esperados dos ativos l a à emergência de uma estrutura financeira mais fragilizada. O 
Quadro 1.2, abaixo, sint tiza as estrat6gias bancárias e as respectivas posturas financeiras, 
conforme analisado nest tópico. 
QUADRO I. : POSTURAS FINANCEIRAS E ESTRATEGIAS BANCÁRIAS 
I 
CRlTf:RJO PARA TIPo Df. APLICA(,:ÀO 
POSTURA FINANCEIRA. ES.TRII.TI:GIA 00 CONCESSÃO DE PRH1~RIDA* 
BANCO EMPRESTIMOS 
Hedgc ( onscrvadora Fluxos esperados. de Ativos plenamente 
cmxa líquidos c ativos 
líquidos 
Especulati\.a 1gressiva Valor dos colaterais Ativos liquidos e 
ihquidos 
Ponzi astantc agressiva Valor dos colaterais Ativos ilíq'Liidos 
OBS: (*)Conforme class i cação de ativos feita por Davidson apresentada na nota n ° 14. 
Fonte: elaboração própria , com base em Minsky (1986: cap.IO). 
Administraç:ão do passi o 
A administraçã do passivo envolve decisões relativas à participação Cios diversos 
tipos de obrigações no otal do passivo, inclusive a proporção do patrimônio líquido (grau 
de alavancagem). As instituições bancárias modernas passam a agir, do lado das 
obrigações, de forma di âmica, adotando uma atitude ativa na busca de novos depósitos, o 
que faz com que os fu dos que financiam os seus ativos sejam fortemente condicionados 
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pelo próprio comportamento do banco. Portanto, mais do que receber passivamente os 
recursos de acordo com as escolhas realizadas pelo público, os bancos procuram interferir 
nessas escolhas das mais diferenciadas formas, promovendo alteração em suas obrigações 
para que possam se aproveítar de possíveis oportunidades de lucro. Como salienta Meek 
(1984: 13-4), 
Os bancos e outras instituições, que oferecem uma wande variedade de depósitos 
a seus clientes, têm pouca il?fluência sobre a forma pelo qual seus cliellles usarão 
seus serviços a curto prazo. (. . .)[Contudo] é claro que, a longo prazo, os hancm; 
podem influenciar a expansão de diversos tipos de depósitos modificando as 
condições oferecidas. 
As mudanças no perfil das obrigações bancárias podem ser obtidas através do 
manejo das taxas de juros dos depósitos a prazo e, ainda, de outras formas indiretas de 
estimulo a um redirecionamento do comportamento do público, como o fornecimento de 
garantias especiais aos depósitos, a imposição de valores mínimos a ser aplicado, 
mudanças nas exigências de saldo médio nas contas correntes etc. Uma estratégia mais 
ousada da firma bancária, através da expansão de ativos mais lucrativos, como 
adiantamentos a clientes, pode ser sustentada por uma política mais agressiva de captação 
de fundos por parte do banco, gerenciando suas obrigações de modo a privilegiar o 
aumento da participação de componentes do passivo que absorvam menos reservas e, 
ainda, introduzindo novas fórmulas de captar recursos dos clientes - as chamadas 
inovações financeiras21 . Estas só se efetivam se houver uma perspectiva de obtenção de 
lucro por parte do banco e de uma maior parcela no mercado, em geral associados a um 
período de boom econômico, se constituindo num instrumento fundamental no processo 
de concorrência interbancária. 
As ínovações financeiras, ao ampliarem as fonnas através das quais os bancos 
podem atrair recursos, exercem forte ínfluência sobre o montante e perfil dos recursos 
captados pelos bancos, alavancando a capacidade dos bancos de atender uma expansão na 
demanda por crédito. Entendidas como novos produtos e serviços ou uma nova forma de 
ofertar um produto já existente, as inovações, num período de boas perspectivas de 
21 Para uma análise mais detalhada sobre inovações financeiras, ver Gowland (1991 ). 
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negócios para os banco , resultam não apenas da reação destes procurando contornar 
regulamentações e rest ções das autoridades monetárias, mas também da busca de 
recursos de terceiros par financiamento de suas operações ativas, aumentando o grau de 
alavancagern do banco. 
Devido à grande diversidade de fontes de recursos existentes no mercado, os 
bancos não têm a nece sidade de manter os recursos disponiveis em caixa, que não 
auferem rendimento alé do necessário para as suas transações diárias. As instituições 
bancárias podem, assim, ampliar suas reservas recorrendo ao mercado secundário, onde 
adquirem recursos junto ao banco central (que desconta títulos privados em posse dos 
bancos) ou no mercado nterbancário (aproveitando saldos inativos de outros bancos) ou 
ainda negociando no m cada os ativos transacionáveis que eles mantêm em sua carteira 
de títulos. A possibilida e de obtenção de reservas adicionais no mercado secundário de 
recursos (interbancário u redesconto de liquidez), sempre que necessário, permite que os 
bancos comerciais, m "dos por suas estratégias de obtenção de maiores lucros, 
dediquem-se à realizaçã de praticas bancárias mais agressivas. 
As autoridades onetárias têm ínfluéncia indireta sobre o volume de int~:nnediação 
financeira, afetando as ondições de custo e a disponibilidade de reservas dos bancos. O 
banco central tem pod regulatório sobre a expansão primária de moeda, a.través dos 
encaixes compulsórios s bre as reservas bancárias, da taxa de redesconto e das operações 
de mercado aberto, e ode, via manipulação da taxa de juros e do nivel de reservas 
bancárias, influir no vol e e no preço do crédito bancário. O estado geral de liquidez do 
sistema bancário depen e do sancionamento das decisões privadas pelo banco c:entral, mas 
o resultado final sobre o volume de oferta de crédito resulta das respostas do sistema 
bancário às variações rks taxas de rentabilidade de suas díferentes operaçõe:s ativas. A 
base de reservas, levanJo em conta as condições gerais de acesso à liquidez estabelecidas 
pelo banco central, qu~ limitam ou expandem a capacidade de captação de r1ecursos por 
parte dos bancos, podei se expandir endogenamente de modo a atender as demandas por 
empréstimos por parte o público, desde que seja rentável para as instituições bancárias22 . 
~2 O processo de criação d moeda pelo sistema financeiro privado - a moeda bancária - é condicionado 
pela capacidade de oonv "bilídade desses recursos em moeda legal, que depende em grande medida da 
disponibilidade de reservfos bancos, da capacidade de ínovações financeiras dessas instituíções c do 
comportamento do banco entrai como emprestador de última instância, sendo este último o principal 
fator que condiciona este ocesso. A discussão acerca do caráter endógeno ou exógeno da oferta de 
I 
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A administração do passivo significa, como já destacado, que a oferta de crédito 
bancário é responsiva à demanda por financiamento, não sendo estabelecida 
mecanicamente pela ação das autoridades monetárias. Um dado volume de reservas pode 
ser sustentado por diferentes quantias de obrigações, dependendo da composição e grau 
de absorção de reservas das obrigações. Como as reservas representam perdas para os 
bancos, no sentido de que se trata de recursos que não são aplicados, e diferentes 
obrigações consomem reservas em diferentes proporções, "o gerenciamento dos bancos 
tentará substituir as obrigações com baixa absorção de reseiVas por aquelas que 
consomem mais reseiVas, até que os custos abertos23 compensem as diferenças nos custos 
encobertos na fonna de reservas requeridas" (Minsky, !986: 242). 
Suponhamos um balanço bancário que tenha seu passivo composto por depósitos à 
vista (Dv) e depósitos a prazo (Dp) que rendam uma determinada taxa de juros r, sendo o 
total das obrigações igual ao total de ativos (At) no lado das aplicações_ Assim: 
(8) Dv + Dp (r)= At 
Quando a taxa de juros de mercado se eleva, por detenninação de uma política 
monetária restritiva - e, portanto, r aumenta -, os custos abertos das obrigações 
remuneradas (Dp) crescem. Conseqüentemente, os bancos procurarão, inicialmente, 
substituir as obrigações com baixo grau de absorção de reservas por obrigações com alto 
grau de absorção de reseiVas (Dv). Esta mudança faz com que os custos abertos diminuam 
e os encobertos aumentem. Logo, os bancos, a partir do momento em que os custos 
abertos se igualem aos custos encobertos, vão procurar criar novas formas de obrigações e 
pagar mais altas taxas nas obrigações existentes que economizam reservas, reduzindo o 
custo de oportunidade de manutenção de depósitos ociosos, representados pela taxa de 
juros de mercado. Desta forma, o banco pode liberar recursos para serem direcionados 
para as oportunidades percebidas de lucro. 
moeda. que tem gerado amplas controvérsias entre econonústas de diferentes matrizes teóricas. inclusive 
entre autores ke)nesianos. ex1rapola os objetivos deste texio. Ver, a respeito. Madi (1993, cap. l) e Paula 
(1996, seção!). 
23 O custo aberto (overt cost) é o custo do pagamento de determinada taxa de juros para uma dada 
obrigação ~ depósitos a prazo. CDBs, acordos de recompra, fundos federais etc. ~. enquanto que o custo 
encoberto (covert cosi) é representado pelos custo de oportunidade que o banco incorre em manter 
resetvas ociosas no banco centraL 
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Mesmo que o ban o central procure determinar o crescimento do crédito bancário, 
administrando as reserva disponíveis dos bancos, o controle sobre a razão de: reservas 
poderá ser an"4lado pela existência de ativos líquidos no portfólio dos bancos ou pela 
capacidade de$tes de g renciarem suas obrigações e criarem inovações fi.Jaanceiras, 
minimizando a absorção e reservas. Por isso, conclui Minsky (1986: 237), "os esforços 
de maxírnização de lucro dos bancos e a mudança nos custos das reservas quando a taxa 
de juros se eleva e cai faz a oferta de financiamento responsiva à demanda". 
Lucratividade dos bancol 
: 
A lucratividade t fuma bancária é determinada fundamentalmente pelos ganhos 
liquides de seus ativos. teste sentido, os bancos procuram aumentar o spread entre as 
taxas de aplicação e de c~ptação de recursos, aplicando a taxas mais elevadas que aquelas 
pagas em suas operaçõfs passivas. Grosso modo, o lucro bruto do banco é igual ao 
rendimento de seus ativts menos os custos dos depósitos. Mais especi:ficarneme, o lucro 
(TI) resulta da diferença entre a taxa média recebida sobre seus ativos (ra) e a taxa média 
gasta nas obrigações (r, , multiplicado pelo volume total das operações do balanço (V), 
mais receitas com tarifas{~) e menos custos administrativos (Ca). Assim: 
(9) TI~ [(rc- r, .11 +R,- C 
Como já foi des acado, a busca por maiores lucros induz os bancos a adotar uma 
postura especulativa o mesmo Ponzi: o banqueiro procurará obter maior rendimento 
aceitando ativos de mai longo termo e/ou de mais alto risco e, ao mesmo tempo, díminuir 
a taxa paga nas suas o ·gações, oferecendo maiores promessas de segurança e garantias 
especiais aos deposit es e encurtando o termo das obrigações (prêmio d,e liquidez). 
Assim, quanto mais o "imista for um banco quanto ao futuro e mais agressiva for a 
estratégia por ele adota a, maior deverá ser a participação de obrigações de menor termo 
no total do passivo, enquanto deverá crescer na composição da estrutura ativa a 
participação de ativos de mais longo termo e de empréstimos baseados no valor dos 
colaterais 
38 
Quanto às fontes de receitas, novos meios e mais lucrativos ativos deverão ser 
procurados pelos bancos, obtendo ganhos com o spread, com a arbitragem entre taxas de 
juros das diferentes aplicações e com a expansão dos empréstimos e de outros ativos_ 
Mais recentemente, vem ganhando importância crescente as receitas derivadas de serviços 
financeiros e parafinanceiros, estimuladas pelo desenvolvimento do mercado de 
derivativos (swaps, opções e futuros) e de operações fora do balanço24 , corno resultado 
da maior diversificação de atividades por parte dos bancos, 
O objetivo da administração do banco, de modo a sustentar um crescimento 
contínuo em seus lucros, é colocar o banco em posição de se aproveitar das variações na 
demanda por crédito e nas taxas de juros. Segundo Minsky (1986: cap.l 0), os bancos, 
movidos pelo processo de concorrência bancária e pela busca de maiores lucros, procuram 
aumentar sua escala de operação e elevar o spread bancário, utilizando duas estratégias: 
(i) elevação do lucro liquido por unidade monetária do ativo e (ii) aumento na relação 
entre ativo e capital próprio do banco (alavancagem). A primeira, como visto acima, é 
realizada através da ampliação da margem (spread) entre as taxas de juros recebidas sobre 
os ativos e as pagas sobre as obrigações, procurando elevar os rendimentos dos ativos 
retidos e reduzir as taxas de remuneração dos depósitos. 
A manutenção de um ~pread positivo requer que os bancos procurem se aproveitar 
das oscilações nas taxas de juros: quando suas expectativas são "baíxistas", eles deverão 
dar ênfase nos ativos com taxas de juros fixas ou com maior intervalo para revisão dos 
juros, financiando-os com passivos de curto prazo e/ou a taxas variáveis; se elas são 
"altístas", os bancos procurarão casar a sensibilidade do ativo às variações nas taxas de 
juros, diminuindo a maturidade média de seu ativo e os ativos a taxa de juros fixas e 
aumentando, em contrapartida, a participação dos ativos a taxas variáveis, financiando-os 
com obrigações a taxas de juros fixas e/ou prazos mais longos. Devido à volatilidade cada 
vez maíor das taxas de juros, "os bancos têm-se inclinado a usar fónnulas baseadas no 
mercado para detenninar as taxas de juros que cobram, para reduzir sua exposição [ao 
24 As operações fora do balanço (o.ff-halance sheet activíties) envolvem compromissos ou contratos que 
geram rendas ao banco v tais como compromissos de credito, garantias_ transações de ~wap e hedge 
(diferentes modalidades de opções, futuros e swaps), securitização e diversos serviços financeiros 
(assessoria de investimentos e de fusões e aquísições, administração de carteiras, gestão de fundos de 
pensão e seguros. serviços de pagamento, serviços de exportação e importação etc.) - mas que 
nonnalmente não são captados como ativos e obrigações de acordo como os procedimentos contábeis 
convencionais. Ver, a respeito, Lewis (1988). 
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risco de taxa de juros]_ liso transfere grande parte do risco para o tomador" (M~~ek, 1984: 
63). 
O aumento no sfau de alavancagem dos bancos, por sua vez,. faz com que eles 
procurem novas forma, de tomar fundos emprestados, de modo a permitir que as 
ínstituições bancárias cresçam mais rapidamente e se aproveitem das oportunidades de 
lucros, sobretudo em pe1odos de maior otimismo nos negócios. Assim, como resultado de 
urna postura maís agr!siva em suas operações ativas, os bancos elevam o grau de 
alavancagem de seu pa 'mônio (total do ativo/capital próprio), aumentando o uso de 
recursos de terceiros p a adquirir ativos. Neste sentido, as técnicas de administração de 
passivo e o lançamento r· inovações financeiras assumem um papel crucial na estratégia 
bancária, buscando redufir a necessidade de reservas e aumentar o volume de n!cursos de 
terceiros captados, de nJmeira compatível com a alavancagem dos empréstimos. 
Concluindo, os cos procurarão aprimorar os serviços que oferecem ao público 
e tomadores de emprést mos, criando novos instrumentos financeiros, como resultado da 
pressão por lucros. Em outras palavras, "um banqueiro está sempre tentando encontrar 
novos meios para empr star, novos clientes e meios para adquirir fundos, que é tomar 
emprestado; ele está se1pre sob a pressão de inovar" (Minsky, 1986: 237). 
I 
1.4. DINÂMICA DA FrRMA BANCÁRIA EM ALTA INFLAÇÂ025 
1.4,1. Sistema contratjal, incerteza e precificação num regime de alta inflação 
I 
Em uma econora monetária da produção, onde as decisões empre:sariais são 
tomadas em condições 1e incerteza, o que faz com que os resultados futuros de qualquer 
processo econômico nã~ possam ser previstos com precisão probabilística, nem o futuro 
apreendido pela experi~cia passada, os contratos monetários são mecanismos que se 
desenvolvem na econo ·a, permitindo aos agentes conviver ou contornar a incerteza 
acerca de suas expectati as quanto ao futuro, constituindo-se num elo entre o presente e o 
futuro. Assim, 
25 Esta seção é uma versão lmplíada e modificada de Paula (1997). 
I 
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Em um mundo de incerteza onde a produçcio envolve tempo, a existência de 
contratos em moeda permite dividir o ônus das incertezas entre as partes 
contratantes quando os recursos são destinados a produzir um fluxo de bens 
para serem entreguem em uma data estabelecida no futuro (Davidson, 1978: 149). 
Portanto, em condições de estabilidade de preços, o sistema de contratos a prazo, 
por meio de resgates e pagamentos no futuro, é o instrumento básico pelo qual os agentes 
alcançam algum tipo de coordenação perante o futuro incerto, servindo para estabelecer 
entre os agentes os elos necessários à sua interação material. Garante, assím, os fluxos 
entre produtores e compradores finais e o controle de custos dos processos de produção e 
de fixação de preços. O papel estratégico dos contratos confere à moeda-de-conta um 
papel fundamental na definíção do sistema monetário, pois é ela que expressa débitos e 
preços e o poder de compra na economia, tendo a estabilidade da moeda um papel crucial 
na viabilização do sistema contratual, pennitindo que os contratos funcionem como 
balizadores do cálculo econômico dos agentes por terem seus valores monetarios fixos ao 
longo do tempo (cf Cardim de Carvalho, 1990: 65-6). 
O processo inflacionário agrava o grau de incerteza de uma economia empresarial, 
na medida em que a incerteza quanto à evolução futura dos preços toma o cálculo 
empresarial altamente imprevisível, em termos de custos e preços esperados. Isto porque 
nonnalmente a elevação nas taxas de inflação é acompanhada por um aumento na sua 
volatilidade, tomando o comportamento das taxas futuras altamente incertas, o que faz 
com que as expectativas dos agentes tomem-se bastante elásticas. A inflação é, portanto, 
uma fonte geradora de incertezas na economia, pois instabiliza o nível geral da atividade 
econômica - afetando, em particular, as atividades produtivas de longa duração (como, 
por exemplo, os investimentos produtivos) e o financiamento de longo prazo - e 
favorecendo, em contrapartida, as iniciativas de caráter especulativo. 
A alta inflação afeta diretamente o sistema contratuaL Com uma taxa de inflação 
muito elevada, a rápida depreciação da moeda toma impraticáveis os contratos nominais 
não-indexados, sobretudo os de mais longo prazo, e inutiliza a moeda legal, enquanto 
moeda-de-conta vigente. A moeda legal tem o seu valor depreciado quanto maior for a 
inflação, pois esta aumenta o custo de se manter saldos monetários sem render juros. 
4! 
I 
Um regíme de afta inflação]{) é aquele em que as taxas de crescimento de preços 
são tão elevadas que 1 denominação de contratos na moeda legal se toma inviável, 
desaparecendo dos conthtos a moeda-de-conta oficial. A convivência com a inflação alta 
e persistente faz com q~e a recuperação das perdas inflacionárias tome-se o objetivo mais 
importante dos agentes r economia. Como destacam Feíjó & Carvalho (1992: 109-10): 
Um "Regime delA/ta Inflação" é definido como uma situação onde os distúrbios 
causados pela fnJlação não podem ser absorvidos a não ser que práticas e 
instituições con atuais sejam aperfeiçadas de modo a compensar, ainda que na 
sentido formal, s agentes econômicos pelas perdas inflacionárias. Inflação é tão 
alta e persisten que a recuperação das perdas inflacionárias tonwr:..se o mais 
importante obj , ivo de todos os agentes na economia. Regras e instromentos 
< 
institucionais {rm que ser criados para organizar esses reivindicações 
competitivas enFe os agentes por compensação de renda. Algumas formas de 
contratos index'fdos à inflação passada se generalizam, garantindo a cada grupo 
que alguma conlpensação seril paga, ex post facto, em um data pré-dl~termínada, 
i 
pelas perdas sofridas. 
i 
Os agentes de~envolvem, assim, instrumentos e comportamentos de defesa 
sistemática e de con~êncía com os efeitos corrosivos da inflação, refletindo a sua 
preferência pela liquid~ em um quadro de alta incerteza: criam~se novas moedas-de-conta 
e praticam-se, de foroia generalizada, regras de indexação de contratos27 . O principal 
objetivo da indexação ê economizar os custos de conflito que tomam-se cada vez mais 
freqüentes quando a I inflação se acelera. Estas alterações institucionais procuram 
contrabalançar o aumejto da incerteza gerado pelo contexto de alta inflação, assegurando, 
em particular, a conti uidade do sistema contratual na economia. Tais regras, embora 
criadas como mecanis o de defesa frente à elevada incerteza, não a elímina, uma vez que 
I 
26 A análise do reglme alta inflação. como um fenômeno dotado de características especificas e 
peculiares. portanto difer ciado da inflação comU01, de um lado, e da hiperinflação, de outro, foi 
realizada, entre outros, Frenkel (1979 e 1990) e Cardim de Can>alho (1990). Tais análises estão 
baseadas p:uticularmente experiéncias recentes de alta inflação na Argentina e no Brasil 
~7 lndexaç;io é um mecani mo de reajuste automático dos valores contratuais de acordo com determinado 
parâmetro e.xterno ao cont to. normalmente >inculado a um indíce de preços; de bens e seniços ou a uma 
moeda estrangeira (dólar). 
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não há indexação perfeita28 _ O valor do contrato indexado é tanto mais incerto quanto 
mais alta for a inflação e maior o período de reajuste do contrato. 
Nas suas decisões de preços, sob condições de alta inflação, os empresários 
passam a levar em consideração suas expectativas inflacionárias (hipóteses sobre o 
aumento de diferentes preços e dos preços-chaves da economia - taxa de câmbio, salários 
etc), de modo que o cálculo da margem sobre o custo (mark-up) passa a incorporar suas 
expectativas com relação a taxa futura de elevação dos preços. Frenkel (1979, 1990) 
diferencia doís contextos distintos dentro de um regime de alta inflação, que afetam o 
comportamento empresarial: 
(a) condições normais de um regime de alta inflação: as expectativas 
inflacionárias são uma combinação de taxas passadas de inflação e de taxas de crescimento 
de algumas variáveis notórias (por exemplo, a recomposição real nos preços de bens e 
serviços públicos), que trazem informação adicional sobre a tendência de aceleração ou 
desaceleração - ou seja, neste caso, a inflação passada atua corno coordenadora das ações 
individuais; 
(b) condiçiJes de incerteza anormalmente alta: como aumentos inferiores à taxa de 
inflação resultam em perdas de capital, os empresários procuram defender-se dessa 
possibilidade; assim, em momentos de grande incerteza (como na ocorrência de 
detenninados choques - choque externo, desequilíbrio do setor público etc.) cria-se uma 
tendência para cima nas decisões de preços, o que por si só dá impulso à aceleração 
inflacionária~ neste caso, como aumentam as chances de erro no processo de preciflcação, 
as expectativas deixam de se basear na inflação passada e passam a fundar-se quase 
exclusivamente em conjecturas sobre o futuro. 
1$ A indexação perfeita não é possível devido à variação nos preços relativos c ao fato de que o limite 
minimo temporal para o reajuste de um contrato indexado é determinado pela freqüência com que estão 
disponíveis os índices de preços. Por outro lado, embora o contrato indexado permita uma regularização 
de contratos em um contexio de alta inflação, ao mesmo tempo ele introduz novos riscos ao devedor, pois 
uma vez que os valores do contrato acompanham a evolução do índice utilizado para reajustá-lo, o valor 
monetário dos pagamentos futuros toma-se desconhecido, ao contrário do que acontece com os contratos 
nominais. Neste sentido, o contrato pós-fixado não possui a mesma função que Davidson atribui aos 
contratos monetários. 
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1.4.2. Contratos financliros, preferência pela liquidez e riscos na alta inflação 
!I 
Num regime de lalta inflação, as relações financeiras na economia se alteram, 
devido à eleva~o da in~rteza. que ocasiona um encurtamento nos prazos dos contratos 
nominais e mesmo dos ~ontratos indexados29 • além de um aumento na preferência pela 
liquidez dos agentes. D.Jido à possibilidade de perdas significativas de riqueza. a liquidez 
proporciona maior se~rança frente às contigências futuras30 . Esta preferhlcia pela 
' flexibilidade por parte ~os agentes - que procuram estabelecer contratos, bem como 
' 
aplicar seus recursos 9n prazos mais curtos - é um mecanismo de defesa frente à 
' incerteza. Isto lhes pentpte alterar suas posições ao sabor dos acontecimentos e refazer 
rapídamente seus planos lsem grandes custos. 
' 
Em um ambie*te de acentuada incerteza macroeconômica, as condutas 
I 
conservadoras e defensi\jas podem ser as mais rentáveis, pois garantem maior flexibilidade 
i 
aos agentes. Como obse(\la Frenkel, 
I Ç}uando a econtymia experimenta o aumento da taxa de il!flaçâo, encurtar a 
' 
extensão dos corl(ratos nominais é o recurso que tende a compensar o aumento da 
incerteza. Contr~tos por períodos mais reduzidos permitem rever as decisões e 
acordos de preç~s com maior freqüência. Quanto mais alta é a if!flaçüo. maior é 
a preferência pof essa flexibilidade (Frenkel, 1990 113). 
Em um conte~o de preferência extremada por flexibilidade nas decisões 
microeconômicas, típic~ de situações com alta e volátil inflação, produz-se uma corrida 
generalizada por ativos! financeiros de curto prazo e/ou indexados e, em muitos casos, 
também por ativos de~ominados em moeda estrangeira, como mostrou a experiência 
: 
recente na Argentina, n~ Peru e na Bolívia31 • Os agentes procuram preservar seu estoque 
29 A indexação não elimí~~ os riscos para o credor (o risco de perda de rendimento ocorre uma vez que 
não há índcxador perfeíto) para o devedor (ver nota 28). Por isso, quando a inflação é persistentemente 
alta e volátil, os próprios co tratos indexados, cujo objetivo básico é regularizàr contratos em prazos mais 
longos em um conte:\iO in cionário. paradoxalmente, tendem a ter seus prazos reduzidos para pemútir 
mais rápidas revisões de co tratos. 
11
-' A preferência pela tiquí z, neste caso, se expressa não na demanda por moeda no sentido tradicional 
(Ml), mas na demanda por quase-moedas, como será visto a seguir. Isto porque a perda de valor real da 
moeda - o chamado impost inflacionário - afasta os agentes do ativo liquido por excelência. 
31 Nos países da América tina em que a preferência por flexibilidade se traduziu em um forte aumento 
de demanda de ativos em +oeda estrangeira e em uma redução na demanda por ativos domésticos. esse 
' 
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de riqueza modificando a composição de seu portfólio, privilegiando aplicações a prazos 
cada vez mais curtos, de modo a ter maior flexibilidade para rever suas posições e realocar 
seus ativos_ A liquidez passa a ser um atributo tão (ou mais) relevante quanto o 
rendimento na definição da preferência de um aplicador de recursos por um ativo 
determinado. 
O elevado grau de desmonetização, expresso na redução acentuada de Ml, conduz 
a uma ruptura nas funções monetárias, perdendo a moeda legal sua função de reserva de 
valor e de medida contratuaL Suas funções espalham-se por diversos ativos, sob a forma 
de quase-moedas, que são capazes de transportar o poder de compra ao longo do tempo, 
pois proporcionam, além de alguma proteção contra a inflação, um alto prêmio de liquidez 
para o aplicador. 
As quase-moedas - ativos com elevada liquidez, de curtíssimo prazo, geralmente 
corrigidos por algum índice que reflita a inflação ou expresso em moeda estrangeira - se 
diferenciam dos outros ativos pela sua capacidade de serem transformadas em moeda de 
curso tbrçado em tempo relativamente curto e a custos desprezíveis, o que lhes permíte 
cumprir a função de recompor a unidade monetária. Constituem~se, assim, na principal 
fonna de proteção do valor da riqueza financeira, em virtude da impossibilidade de se 
efetuar qualquer cálculo econômico com um mínimo de certeza no contexto de 
instabilidade inflacionária (cf. Belluzzo & Almeida, 1990: 71). Neste caso, os agentes, 
para se protegerem da perda de valor da moeda corrente, demandam quase~moedas por 
sua elevada liquidez, ao mesmo tempo que os bancos, procurando atender aos diversos 
desejos de aplicação de recursos monetários do público, criam variados tipos de quase--
moedas - com múltiplas combinações de juros e prazos de resgate. 
A fragilízação da economia ocasionada pela alta inflação impõe limites ao exercício 
das políticas macroeconômicas. Em particular, a política monetária é duplamente afetada: 
(i) a oferta de moeda se endogeniza, a despeito das intenções das autoridades monetárias, 
uma vez que, com a generalização dos contratos indexados, a oferta de moeda legal 
ajusta~se ao aumento do valor dos débitos; (ü) a política de taxa de juros, nos casos em 
fenômeno tomou a forma de um aprofundamento da dolarização do sistema financeiro doméstico ou a 
forma de fuga de capitaís. Ambos os fenômenos dificultaram o processo de intermediação financeira (cf. 
Fanelli & FrenkeL 1994). No Brasil, as peculiaridades do regime da moeda indexada impediram a fuga de 
ath·os financeiros domésticos, mas também problernatizaram o processo de intermediação. Este aspecto 
será retomado mais adiante. 
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il 
que as aplicações indexadas ~e prolíferam, passa a ter sua operação restringida pelo:s pisos 
que as expectativas inflacionfnas impõem (cf Cardim de Carvalho, 1990: 75). 
Na alta inflação, o e~evado grau de incerteza agrava as condições de riscos nos 
termos e prazos dos cont~atos financeiros na economia, afetando, em particular, a 
i 
atividade bancária32 . Nestas F;ondições, o risco do crédito - relacionado à possibilidade de 
i 
que o tomador de empréstinios não seja capaz de honrar suas obrigações financeiras - diz 
: 
respeito ao risco de que o ~reço ou rendimento particular do devedor não acompanhe o 
' índice arbitrado no contrat~ que é tanto maior quanto mais alta for a taxa de inflação, 
i 
quando a possibilidade de 4ispersão de preços e rendimento aumenta. A reação a este 
i 
risco por parte das instituiçõrs financeiras é evitar contratos de mais longo termo. 
O risco de taxa de juros, por sua vez, pode se acentuar em função da 1elevada 
i 
volatilidade nas taxas de jurps nominais em um contexto de instabilidade inflacionária, do 
crescimento das obrigações11remuneradas (contrapartida da redução dos depósitos não~ 
i 
remunerados) e muitas vez$ indexadas no total do passivo e da redução no prazo médio 
i 
de suas obrigações. lsto po~e conduzir a um descasamento de taxas face à existência de 
maturidades diferentes entr~ as aplicações e as obrigações dos bancos e às osdlações 
inesperadas nas taxas de jurPs de mercado, ocasionando, no momento de refinanciamento 
do ativo, uma variação nosl custos de captação incompatível com o rendimento esperado 
das aplicações. Como readão a este risco, os bancos procuram casar a sensibilidade do 
i 
ativo às variações nas tax*s de juros, diminuindo a maturidade média de seu ativo e 
constituindo seu portfóiio 4e aplicações com ativos mais liquides, de modo a estabelecer 
i 
um relativo equilíbrio entre ~s maturidades de suas aplicações e obrigações. 
Por fim, o encurt~ento dos prazos médios das obrigações, como resultado da 
preferência do público po~1 depósitos de curto prazo, pode conduzir a um aumento no 
risco de liquidez para os b~cos, devido à possibilidade de descasamento de maturidades 
entre as suas operações a*vas e passivas, fazendo com que o banco não seja capaz de 
liquidar seus ativos a preç~s que permita honrar suas obrigações. De modo a se precaver 
da ocorrência deste risco, ~s bancos tendem, além de diminuir a maturidade média de seu 
i 
ativo, ci compor parte de sbu portfólio de ativos com apiícações que possam ser?ir como 
J 
'!: O risco na ati\.idade mufána tende a se acentuar sobremaneira em "condições de incerteza 
anormalmente alta", quando a1taxa de ínflação tende a se acelerar e se torna particularmente instável. 
Sobre os riscos na atividade batpcária, ver o Anexo I deste capítulo. 
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reserva secundária para suas operações, constituindo uma espécie de "colchão de liquidez'' 
com os chamados ativos substituíveis ou comercializávei.~.33 , Por outro lado, o aumento 
do risco de liquidez para as instituições bancarias, devido à redução nos prazos médios das 
obrigações, exige uma mudança na forma de atuação do banco central no mercado 
monetário~financeiro, sendo este obrigado a desenvolver mecanismos institucionais que 
atendam mais prontamente as necessidades de reservas dos bancos34 . 
1.4.3. Estratégias bancárias em alta inflação: a administração do ativo e do passivo 
A maior flexibilidade do portfólio dos bancos permite alterações mais rápidas e 
uma maior adaptação destas instituições ao contexto de alta inflação, comparativamente 
ao setor produtivo; conseqüentemente, as estratégias e a estrutura do balanço dos bancos 
passam a refletir as condições de preferência pela liquidez por parte dos agentes não-
financeiros, o que se expressa no giro mais rápido de seus recursos. Como observa Cardim 
de Carvalho (1990: 70-l), 
(. . .) o sistema financeiro tem condições de reagir mais rapidamente a variações 
nas expectativas da inflação quanto menores os prazos envolvidos pelos quais os 
recursos financeiros forem contratados. A ':função de produção" .financeira é 
muito mais flexível que a dos setores produtivos, permitindo mais rápidas· 
mudanças. 
No lado do passivo dos bancos, como resultado da preferência por flexibilidade 
dos agentes, verifica-se uma mudança na composição das obrigações: aumenta a 
participação de depósitos e ativos indexados ou de curto prazo que proporcionam algum 
grau de defesa em relação à perda de valor real da moeda, ao mesmo tempo que diminui a 
participação dos depósitos à vista. A estratégia bancária, neste caso, procurará ampliar, 
por um lado, a base de captação de recursos monetários, para aumentar os ganhos com o 
float e introduzir, de outro lado, inovações financeiras, objetivando captar recursos de 
33 Ativos de rápida conversão em moeda nos mercados secundários organizados. como são em geral os 
títulos públicos. 
34 Como será visto no capítulo seguinte desta tese, o desenvolvimento do mecanismo da zeragem 
automática dos títulos públicos no Brasil veio atender justamente a essas necessidades do mercado. 
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seus clientes sob a forma d~ quase-moeda. No lado do ativo, a participação de formas 
mais liquidas d:e aplicações iende a aumentar em detrimento das operações de crédito de 
' 
mais longo tenno, de modo ~compatibilizar o timing da estrutura ativa com o da estrutura 
i 
passiva. Os bancos buscrujn administrar um ativo cujo tumover seja mais rápido, 
' permitindo maior flexibilid~e em suas operações35 . Procura-se, assim, através do 
encurtamento dos prazos d~s aplicações de recursos, realizar um "casamento" ~entre a 
! 
estruturas ativa e passiv~ ~minuindo os riscos de juros e de liquidez sobre as op~~rações 
de intermediação financeira. I 
A anâlise do compJrtamento da firma bancária em alta inflação deve levar em 
conta dois contextos disti~tos: (i) países com sistema financeiro com alto grau de 
dolarização (existência de htivos financeiros indexados ao dólar ou outra divisa e de 
j 
depósitos em moeda estrat\lgeira) e de abertura ao exterior (liberalização do mercado 
! 
monetário e de câmbio), e~ que a mudança no portfõlio dos agentes não~financeiros se 
' 
expressa na maior demand~ por ativos financeiros denominados ou indexados i.t moeda 
estrangeira e redução na de~anda por ativos domésticos, como é o caso da Argentina; (ii) 
países com sistema financei~o com baixo grau de dolarização e de abertura ao extedor, em 
que a provisão de substitutJs domésticos da moeda corrente - a chamada moeda indexada 
- pemúte uma mudança 4o portfólio dos agentes em direção à ativos domésticos 
indexados, como é o caso ~o BrasiL Em ambos os casos, o processo de intennediação é 
' 
prejudicado36 A diferença lbásica consiste em: no primeiro caso, o volume de recursos 
' 
monetários totais na eco+omia (M3 mais depósitos em dólares) tende a diminuir, 
sobretudo em momentos d~ surtos hiperin:flacionários em que aumenta a fuga de capitais; 
no segundo, o volume de)recursos monetários tende a continuar elevado ou mesmo a 
i 
crescer, devido ao fato dei que a demanda por ativos denominados em moeda nacional 
i 
mantém-se relativamente al~a, mesmo em épocas de aceleração ínflacionária3" . 
I 
35 Está se pressupondo um cbmportamento padrão tipico de bancos com perfil predominantemente 
varejista, ou m;ja, bancos de n\aíor porte que possuem uma vasta rede de agência, em que p:revalece a 
atividade bancária tradicional elprodutos de banco pessoal. 
36 Na Argentina. o total de emPréstimos do sistema financeiro em relação ao PIB caiu de 35°A~ em 1983 
para um rúvel inferior a 20% a;/> fmal dos anos 80 (cf Rosen\\urcel & Fernández, 1994: 47). enquanto no 
Brasil caiu de cerca de 35% enf. meados dos anos 70 para 11% em 1991 (cf. Carneiro et alli, 1994: 15). 
37 No Brasil, no contexto de ~ta inflação, a não--dolarização da economia fez com que a demanda por 
moeda (em seu conceito arnptt) se mantivesse sempre relativamente elevada mesmo nos t>-modos de 
aceleração da taxa de inflação: 13 demanda por Ml caiu de 17% do PIB no ínício dos anos /O para 2% em 
1989. mas a demanda por m!jteda: em seu conceito amplo (M4) manteve~se relativamente estável. Na 
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Administração do ativo e o_ferJa de crédito 
Em condições de alta inflação, os bancos procuram alterar sua estrutura ativa de 
modo a torná-la mais compatível com suas obrigações de curto termo e obter maior giro 
em seu capital. Como já foi destacado, a maior flexibilidade em suas operações 
proporciona aos bancos maior capacidade de adaptação e de mudança em um contexto de 
elevada instabilidade e incerteza. Ademais, o risco de descasamento de prazos e de taxa de 
juros entre as operações ativas e passivas conduz a um encurtamento nos prazos das 
aplicações. O quadro de elevada incerteza caracteristico de um contexto de instabilidade 
inflacionária, tornando impossível a previsibilidade de qualquer cálculo econômico em 
prazos mais longos, pode levar os bancos a adotarem uma postura de financiamento 
hedge, aumentando o grau de conservadorismo na composição de seu ativo, de modo a se 
protegerem de possíveis perdas de capital. Conseqüentemente, a participação de formas 
mais liquidas de ativos- aplicações interfinanceiras de liquidez, títulos públicos e privados 
com elevada liquidez, empréstimos de curto prazo - na composição das aplicações tende a 
ser maior. 
De forma geral, os bancos procuram administrar um ativo cujo turnover seja 
rápido, reduzindo o prazo médio e aumentando o grau de liquidez de seu ativo. Em 
resposta ao aumento do risco de liquidez, eles elevam a margem de segurança de suas 
operações, o que se reflete no crescimento da proporção de ativos líquidos no total do 
ativo. Para evitar os efeitos da perda real de valor da moeda sobre seu ativo, os bancos 
procuram diminuir a participação das reservas primárias no total do ativo, mantendo-a ao 
Argentina. a dolarização crônica da economia sigrúficou um predomínio dos ativos financeiros 
denominados em divisas estrangeiras em relação aos investidos na moeda nacional: no início de 1990. M l 
era inferior a 3% do PIB e M4, inferior a 5% (cf. Bresser Pereira & Ferrer, 1991. 8-10). Esta diferença no 
portfólio dos ativos financeiros deriva, em grande medida, de fatores institucionais: no Brasil, o 
desenvolvimento da institucionalidade da moeda indexada permitiu a criação de substitutos domésticos da 
moeda por parte do Banco Central em conjunto com o sistema financeiro, tendo como lastro titules 
públicos indexados com elevada liquidez: na Argentina. desde a liberalização do mercado monetário e de 
câmbio em 1977, o sistema financeiro vem crescentemente se dolarizando, permítindo um deslocamento 
do portfólio dos ativos financeiros para o dólar e outras divisas. Para urna análise do caso brasileiro, ver 
Carneiro et alli (1994) e os capitulos subseqüentes desta tese, e do caso argentino, ver Rozemvurcel & 
Femândez ( 1994 ). 
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nlve1 mínimo para as tfansações diárias, aumentando, em contrapartida, suas reservas 
secundárias58 . 
As operações db empréstimos de mais longo termo - por serem aLtivos não-
comercializáveis - tende~ a ter seu peso diminuído no total do ativo. A possibilidade de 
i 
ocorrência dos riscos d~ crédito, liquidez e de juros afeta os prazos e as condições de 
crédito dos bancos, quel passam a ser mais seletivos em suas operações de empréstimos -
' direcionando suas aplica;Ções para clíentes de menor risco -, e a exigir maiores garantias. A 
redução dos prazos nas !operações de crédito se deve fundamentalmente à nec1~ssidade de 
compatibilização do atifo com o timing de suas obrigações e à maior preferência pela 
liquidez dos bancos fac~ ao aumento da incerteza em condições de alta inflação Confonne 
observa Franco (1990' ~1)' 
Naturalmente, a! "duração" do ativo reflete a "duração" do pas.'livo de modo que 
o encurtamento ido passivo resulta inevitavelmente no encolhimento dos prazos 
da.v aplicações. IAs instituições financeiras se especializam em emprestar para 
prazos (.:Urtissim~s: o crédito de médio prazo se torna algo muito caro (o de longo 
prazo nem se )f:!!la). Isso se deve basicamente ao fato de que, para emprestar 
"longo", a insti(uição financeira precisa, ou emprestar mais longo do que capta 
(com isso se to~Jando mais vulnerável), ou "casar" a operação long.::r, o que se 
toma cada vez ~ais difícil face à dificuldade de se achar tomadores "longos" à 
taxas pelas qua* seja possível emprestar (com certo spread) na outra ponta. 
As instituições i bancárias tomam-se assim cautelosas em suas políticas de 
concessão de crédito39 ; passando a financiar basicamente as necessidades correntes de 
recursos das finnas - atbndimento das necessidades transitórias de caixa ou financiamento 
parcial dos requerimentos de capital instrumental -, e a conceder crédito a seus clientes 
(finnas ou consumid9res) a curtíssimo prazo, evitando a se comprometer com 
empréstimos de ma1s iongo termo_ Deste modo, nas condições de oferta de crédito 
i 
predominam operações ide curto prazo e maior seletividade na concessão do crédito. 
I 
3g Reservas primárias: en~xe, reservas no banco central. depósitos ã vista em outros bancos etc.; reservas 
secundárias; titulos e haverh financeiros com elevada liquídez. 
39 Em países onde o crédítq for disponível em moeda estrangeira, como no caso da Argentina, as empresas 
ligadas ao mercado doméStico (produtos não-.comercíaliz.áveis) que tomarem emprestad:J recursos no 
sistema financeiro são obri$adas a assumir um risco cambial maior. 
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Em síntese, a administração do ativo bancário na alta inflação reflete a preferência 
extremada por flexibilidade por parte dos bancos, expressa no encurtamento dos prazos 
de suas aplicações e no aumento da participação de formas mais líquidas de aplicações na 
composição do ativo, em detrimento das operações de crédito de mais longo termo. 
Administração do passivo e inovaçõesfinm'ICeiras 
Na alta inflação, a preferência por flexibilidade dos agentes e a conseqüente 
mudança na composição de seus portfólios de ativos resultam numa profunda alteração no 
passivo bancário Expressando a preferência do público por depósitos e ativos indexados 
e/ou de elevada liquidez, observa-se no passivo dos bancos um encurtamento nos prazos 
de suas obrigações e uma perda de importância dos depósitos à vista no total dos 
depósitos. 
A composição do passivo passa a refletir a demanda do público por liquidez sob a 
forma de quase~moedas. Os bancos, para obterem maior giro em seu capital, buscam 
novos meios de levantar fundos de terceiros, procurando aumentar a participação de 
recursos de terceiros no total do passivo sob a forma de depósitos de curto prazo. A 
diminuição da importância relativa dos depósitos à vista se deve à corrosão do valor real 
da moeda e à procura do público por substitutos da moeda corrente. A variabilidade da 
taxa de aumento de preços se correlaciona negativamente com a demanda por moeda sob 
a forma de Ml, pois uma alta taxa de inflação eleva o custo de se manter saldos reais, Em 
contrapartida, aumenta a participação relativa dos depósitos indexados e de curto prazo 
no total do ativo, ao mesmo tempo que diminui o peso das obrigações de mais longo 
termo. Neste contexto, como há uma substituição das obrigações com alto grau de 
absorção de reservas (depósitos à vista) por obrigações com baixa absorção de reservas 
(depósitos a prazo), as autoridades monetárias tendem a perder, em boa medida, sua 
capacidade de controlar o crédito bancário e a moeda através da adnúnistração da razão 
de reservas dos bancos. 
No gerenciamento das obrigações, a estratégia dos bancos deve caminhar em duas 
direções. Primeiro, procuram aumentar a base de recursos monetários - através da 
ampliação e diversificação dos serviços oferecidos a seus clientes, do crescimento da rede 
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de agêncías, da imposíçãp de saldos médios para as contas correntes etc. - de: modo a 
elevar os ganhos do JlJat, compensando, ainda que parcialmente, a dimimlição do 
' 
montante de seus depóSitos à vista, Segundo, introduzir uma série de inovações 
financeiras. sob a forma :i de novos produtos e serviços, como parte integrante de sua 
estratégia concorrencíal ~ue busca ampliar a base de captação de seus recursos sob a 
forma de quase-rnoed~s, em um contexto de elevado grau de instabilidade 
macroeconômica. Em p~rticular, os bancos estão impelidos a criar variados tipos e 
modalidades de quase-mdedas - com múltiplas combinações de juros e prazos de: resgate -
' 
de modo a atrair os recur~os de seus clientes e atender a suas demandas por substitutos da 
moeda corrente. O proc~sso de inovações financeiras, em um contexto de alt(:~ inflação, 
responde ao movimento ~e fuga da moeda e à demanda por liquidez do público :através da 
' 
oferta de depósitos e atifos indexados, facilmente convertíveís em M 1, em um quadro de 
aclrrada concorrência int~rbancária. 
Lucratividade dos bancds e ganhos com a arbitraKem il!flacionária do dinheiro 
Na alta inflação; as atividades bancárias tradicionais - corno as ope:rações de 
crédito - tendem a perdFr importância relativa no volume de negócios e como principal 
fonte de receita dos banqos, pelos motivos já anteriormente apresentados, ganhlmdo peso 
as receitas derivadas dds resultad-os operacionais com títulos e haveres financeiros e as 
receitas associadas à apr~priação do jloat (ganhos com passivo sem encargo). 
Neste contexto, !os ganhos derivados do jloat (recursos em trânsito no sistema 
bancário) e da arbitragem permanente entre as taxas de juros com títulos tendem a se 
elevar, assim como os :;ganhos com spread nas atividades de intermediação financeira, 
permitindo, neste caso,)uma elevação no lucro líquido por unidade monetária do ativo. 
Deste modo, mesmo urria diminuição no volume de créditos concedidos pode 51~r mais que 
compensado pela ampliação da margem (!:>pread) entre as taxas de juros recebidas sobre os 
ativos e as pagas nas qbrigações. A arbitragem envolvendo taxas de juros, por sua vez, 
revela o conteúdo fmftemente especulativo das operações financeiras típicas de um 
contexto de alta insta~ilidade macroeconômica, expresso nas oscilações das taxas de 
inflação e das taxas ,rle juros de mercado, sobretudo nas chamadas operações de 
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tesouraria40 . Pequenos e médios bancos com perfil predominantemente atacadista_ 
especializados em pessoas jurídicas e fisicas com grande volume de recursos, obtêm 
elevados lucros neste tipo de operação. Grandes bancos, com perfil mais varejista, além 
dos ganhos com a intermediação de recursos e com a arbitragem de títulos, ampliam suas 
redes de operações e de serviços para aumentar suas receitas derivadas do jloat. 
Grosso modo, os bancos obtêm ganhos na arbitragem inflacionária do dinheiro 
de duas formas: com as receitas do f/oat e com os ganhos com o spread. As receitas do 
jloat são os ganhos derivados da apropriação pelos bancos das chamadas transferências 
iJ?flacionárias41 , decorrentes do processo de perda sistemática de poder aquisitivo da 
moeda num contexto inflacionário. As transferências inflacionárias para os bancos são 
obtidas com os ganhos auferidos sobre os depósitos à vista, deduzido o imposto 
inflacionário pago pelos próprios bancos às autoridades monetárias na forma de encaixe 
bancário. Correspondem, assim, aos ganhos bancários obtidos através das obrigações na 
forma de depósitos à vista ~ ativos que rendem juros nominais nulos (ou juros reais 
negativos) - menos o que os bancos transferem ao banco central para manterem encaixes 
não-remunerados. Simpli:ficadamente, as transferências inflacionárias total dos bancos 
comerciais (TI) podem ser estimadas com base em cálculos sobre a díferença entre meios 
de pagamentos e base monetária, ou seja: 
(lO) TI~ p, (Ml - B), onde p, ~nível geral de preços no tempo t 
M 1 = meios de pagamento 
B = base monetária 
As receitas do float- recursos em trânsito no sistema bancário que representam um 
crédito livre para os bancos - são obtidas em decorrência de a taxa nominal de juros de 
captação dos depósitos à vista ser igual a zero e a taxa nominal de aplicação ser ao menos 
4ü As operações de tesouraria referem~se à arbitragem de curto prazo com títulos públicos, câmbio, 
mercado interbancário e mercado futuro. aproveitando-se das diferentes alternativas de aplicações 
existentes e dos variados inde.xadores. 
41 O imposto injlacionário representa o ganho do banco central com a perda do poder aquisítivo da moeda 
devido ao fato de haver inflação, enquanto a transjCrência injlacionária diz respeíto ao ganho bruto dos 
bancos comerciais com a inflação. Ver Cysne (1994), para mensuração do imposto e transferência 
inflacionária,. e Sarno (1995). para uma anâlise das ímplícações das transferências inflacionâ.rias sobre a 
atividade bancária. 
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próxima da inflação NeSte caso, o risco de taxa de juros ~ ocorrência de uma variação nos 
custos de captação i~compatível com o rendimento esperado nas aplicações - é 
inexistente. As receitaslbrutas do float (f*) dependem da base de captação de recursos 
(Dv) - depósitos à visia e outros recursos em trânsíto nos bancos (como cobranças, 
impostos etc.)- e do ní~el geral de preços em um detenninado periodo de tempo: 
(li) f'= f [p,, !pv (!/ p,)], onde p, ~ nível geral de preços no tempo t 
Dv = depósitos à vista e outros recursos ,em trânsito 
Com a elevação ida taxa de inflação, a diminuição da base de captação de recursos 
(Dv) tende a ser compeftsada pela ampliação da margem diferencial dof/oat, uma vez que 
o spread obtido nesta operação é maior quanto mais elevada for a inflação (Pt). 
Os bancos podbm obter lucros com os ganhos com spread, que resulta da 
margem diferencial en~re a taxa de aplicação e a taxa de captação de n~cursos nas 
operações de intermedí~ção de recursos por parte das instituições bancárias. Corno já foi 
destacado anteriormentt, este tipo de operação está sujeito à ocorrência do risco de taxa 
de juros, devido à exis~ência de maturidades diferentes entre a aplicação e a ~~aptação de 
recursos. O :.,pread b~cário tende a aumentar em um quadro de elevada instabilidade 
inflacionária, marcado ~ar altas e instáveis taxas de inflação. Isto porque, neste contexto, 
se as expectativas ctd,s bancos quanto à taxa de inflação forem inferiores à taxa 
' efetivamente encontr~da, os bancos podem incorrer em perdas de capitaL 
Conseqüentemente, pa$a se precaver do risco de juros, o cálculo da margem diferencial 
passa a incorporar suas! expectativas em relação a taxa futura de elevação de preços mais 
uma margem adicional que incorpore o risco de futuras perdas de capitaL 
Na alta inflaçãoJ o diferencial entre a taxa de captação e a de aplicação de recursos 
pode proporcionar ao~ bancos ampla margem para cobrirem os custos a.ssociados à 
expansão do sistema baincário. Como destacam Simonsen & Dornbusch (1987 18): 
Os bancos com~rciais e outros intermediários financeiros são os agentes naturais 
para promover! uma economia dejprovida de dinheiro. Eles cercarão os clientes 
potenciais comi agências e tentarão atrair depósitos através do pagamento de 
algum juro, a_;Jdando assim os seus clientes a evitarem total perda .do poder de 
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compra dos seus ativos monetários. Os recursos procedentes destes depó#tos, por 
outro lado, serão reemprestados a altas taxas de juros nominais comensuráveis 
com a taxa de inflação reinante. Os diferenciais entre as taxas sobre depósitos e 
Gréditos deixam amplas margens para cobrír os custos associados à expansão do 
sistema bancário. 
1.5. SUMÁRIO DO CAPÍTULO 
Este capitulo analisou, numa abordagem pós-keynesiana) o comportamento da 
firma bancária no contexto de um regime de alta inflação. Em tal enfoque teórico, bancos, 
como uma firma capitalista cujo objetivo principal é obter lucro na forma monetária, mais 
que meros intermediadores passivos de recursos, são capazes de criar crédito (poder de 
compra novo) independentemente da existência de depósitos prévios, tendo um um papel 
crucíal a cumprir na economia, em particular no financiamento do investimento, 
garantindo (ou não) a materialização dos planos empresariais. A volatilidade de suas 
avaliações sobre a riqueza financeira e suas expectativas quanto ao retomo dos 
empréstimos ocasionam flutuações na oferta de crédito e, conseqüentemente, no nível de 
investimento, produto e emprego da economia. 
Neste enfoque, bancos não são agentes neutros na intermediação de recursos reais 
na economia e tampouco conformam seu balanço como resultado das decisões tomadas 
por outros agentes, tal como nos modelos neoclássicos, mas instituições ativas que 
possuem expectativas e motivações próprias (preferência pela liquidez) e que, portanto, 
administram dinamicamente seu balanço, a partir de suas expectativas de rentabilidade e 
risco em um mundo intrinsecamente incerto. Seu comportamento afeta as condições e 
volume de financiamento da economia e, deste modo, as decisões de gasto dos agentes, 
assim como os resultados da política monetária. Em outras palavras, na dinâmica 
monetária-financeira de uma economia monetária da produção, "bancos importam" (banks 
matter.~. 
Num regime de alta inflação - em que o sistema contratual se altera profundamente 
e a preferência por flexibilidade dos agentes passa a se expressar no estabelecimento de 
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c-ontratos indexados efoJil de curto prazo, assim como na demanda dos agentes por quase~ 
moedas -, o comportarrlento dos bancos se altera profundamente: a composição de seu 
passivo passa a refletir) as novas condições de preferência por liquidez dos agentes, 
aumentando a ,participa~ão de depósitos e ativos indexados e/ou de curto prazo, em 
detrimento dos depósito~ à vista. Isto não quer dizer, contudo, que os bancos tenham um 
comportamento passivQ face a este contexto; pelo contrário, o gerenciamento das 
obrigações procura, ao tnesmo tempo, ampliar a rede de agências bancárias, diversificar 
os serviços oferecidos de forma a se apropriar dos ganhos do jloat e introduzir inovações 
financeiras sob a forma: de quase-moedas para atrair os recursos do público, atendendo 
suas demandas por sub51itutos da moeda corrente. 
No lado do atiYo, a maior participação relativa de formas mais liquidas de 
aplicações resulta da es~ratégia dos bancos em compatibilizar o timing da estrutura ativa 
com a passiva e evitar, ~ssim, o risco de descasamento de prazos e de juros, permitindo, 
conseqüentemente, maiQr flexibilidade em suas operações. Os empréstimos de mais longo 
termo, devido ao agrav~unento das condições de riscos na atividade bancaria, tomam-se 
relativamente indesejávÇis< O encurtamento das posições ativa e passiva dos bancos é 
incompatível com urna i estrutura adequada ao financiamento de longo praz:o para as 
empresas, pois, como vjsto neste capítulo, nem mesmo a indexação evita a mdução dos 
prazos contratuais na ecbnomia. 
Nesse contexto, !as atividades tradicionais bancárias perdem importâm:ia relativa, 
ao mesmo tempo que! crescem as operações financeiras de caráter eminentemente 
especulativo. Os bancos i podem alcançar alta lucratividade em seus negócios, sobretudo na 
arbitragem inflacionárià do dinheiro. Em contrapartida, sua função reduz-se à 
administração da liqu~dez da economia, especializando-se na provisão de ativos 
domésticos ou dolarizaqos, aceitos pelo público como substitutos da moeda, mas ao custo 
de perda de importância de sua função básica de intermediação de recursos e criador de 
crédito ampliado na eco~omia_ 
No caso da recehte experiência brasileira com alta inflação, o desenvolvimento de 
uma sofisticada e abrailgente instítucionalidade da moeda indexada foi a característíca 
básica diferenciadora dp País com relação as experiências de outros países: ao mesmo 
tempo que evitou o fenflmeno da substituição da moeda corrente pela moeda estrangeira, 
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a chamada moeda indexada foi o elemento estrutural determinante na expltcação do tipo 
de ajuste patrimonial efetuado e na excelente performance do sistema bancário brasileiro 
em um contexto de alta inflação. Por isso, torna-se necessário analisar tal 
institucionalidade antes de se examinar as mudanças estruturais e o desempenho recente 
do setor. E isto é feito no próximo capítulo. 
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ANEXQ I: RISCOS NA ATIVIDADE BANCÁRIA 42 
O negócio banc~o é uma atividade íntrinsecamente instável, uma vez que os 
bancos ~ além de operarérn em urna economia monetária em condições de incerteza como 
qualquer empresa capitalista -, pela própria natureza de seu negócio, tra.nsformam 
maturidades, ou seja, emprestam a mais longo termo do que captam seus recursos, o que 
resulta em um descasam~nto entre suas operações ativas e passivas. Conseqüentemente, a 
atividade bancária está S).ljeita a riscos das mais diversas naturezas, sendo alguns distintos 
daqueles com que se defronta a firma não-financeira. 
Assim, em um ap1biente de incerteza e grande concorrência, corno é o mercado 
monetário-financeiro, o~ ganhos bancários dependem em grande medida da estrutura do 
balanço e da habilidade do banco em monitorar e adaptar sua exposição financeira às 
círcunstâncias mutantes' e dinâmicas do mercado. Expectativas sobre o retorno de seus 
empréstimos, sobre os ritovimentos da taxas de juros futuras e sobre os ganhos potenciais 
de capital ou perdas em aplicações em títulos influenciam de forma decisiva a estratégia de 
gerenciamento da firma bancária. 
Na composição :do balanço, os bancos acomodam as demandas dos dientes por 
ativos e passivos que téin diferentes maturidades, típos de moedas e graus de flexibilidade 
de taxa de juros. Por iSso, estão sujeitos aos riscos de liquidez e de taxa de juros, que, 
como visto acima, resultam diretamente do descasamento de taxas ou de maturidades 
entre as operações ativas e passivas do banco. Ademais, em sua atividade básica de prover 
empréstimos, o banco se defronta com o risco de inadimplência (dejault) do tomador de 
crédito. Assim, de forrna geral, bancos em seus negócios estão submetidos a três tipos 
clássicos de riscos: (i) risco de taxa de juros ou de mercado, determinado pelo fato de que 
o custo de suas obrigações muda mais rapidamente que o retorno de seus ativos, se os 
primeiros forem de mats curto termo que os últimos; (ü) risco de liquidez, de~corrente da 
possibilidade de que o banco não possa liquidar seus ativos a preços que permita honrar 
suas obrigações; (íii) risco de crêdito, que resulta da possibilidade do tomador de 
42 A análise que se segue tornou como ponto de partida Le\\"is (1992), Meek (1984: cap.3) e J(regel (1994). 
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empréstimo não ser capaz de honrar sua dívida. A seguir analisa-se cada um desses riscos 
separadamente. 
Risco de crédito 
O risco de crédito - ou risco de default - é o risco que um emprestador ou credor 
enfrenta devido à possibilidade de que o devedor não home sua obrigação financeira. No 
caso de um contrato de crédito, está relacionado à capacídade (ou não) do tomador de 
empréstimos auferir receitas futuras para honrar seus compromissos financeiros e, por 
isso, está condicionado ao sucesso de seu empreendimento. As diversas teorias de 
racionamento de crédito procuram mostrar que quando é impossível se detenninar com 
alguma precisão o retorno do projeto, o risco de dejau/t associado ao mesmo pode fazer 
com que o crédito seja racionado, ou seja, um tomador obtenha crédito enquanto outro 
aparentemente igual não tenha a sua demanda atendida. Em particular, os modelos 
baseados na informação imperfeita mostram que este resultado é obtido justamente pelo 
fato da informação plena não estar disponível sem custos (cf. laffee & Stiglitz 1990). 
O risco de crédito pode ser visto claramente no contexto de um contrato de divida 
padrão, que estabelece as condições de pagamento da dívida no futuro; assim, no caso em 
que este pagamento não é feito, o devedor é declarado estar inadimplente. Como a maior 
parte do ativo bancário está em geral na forma de empréstimos, o risco de crédito é 
normalmente o maior risco que um banco enfrenta. Por ísso, o Acordo da Basileia sobre a 
'"'Intemational Convergence of Capital Measurement and Capital Standarts'', estabelecido 
em julho de 1988, tem neste risco sua variável focal. 
Risco de taxa de juros ou de mercado 
O risco de taxa de juros ou de mercado está relacionado ao risco de um banco ter 
um spread nulo ou negativo em suas operações de intermediação financeira, devido às 
oscilações nas taxas de juros de mercado: no momento de refinanciamento do ativo pode 
ocorrer uma variação nos custos de captação que pode ser incompatível com o rendimento 
esperado das aplicações. Conseqüentemente, os lucros podem ser reduzidos, caso um 
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banco com uma grande: quantídade de ativos com taxas de juros fixas venha a se deparar 
com um grande aumentO nos custos de captação de curto prazo. 
Lewis (1992 72-3) dá alguns exemplos que ilustram a possibilidade de ocorrência 
deste risco. Se os empréstimos fossem feitos por um banco com base em taxas flutuantes, 
reajustados a cada três meses, coincidindo com a renovação dos depósitos, o risco de taxa 
de juros, neste caso, poderia ser evitado. Por outro lado, um banco que concedesse 
empréstimos de dois aflos a taxas fixas "financiados" por títulos de maturidade de dois 
anos a taxas variávei~ não teria um descasamento de maturidades, mas poderia se 
defrontar com o risco Qe taxas de juros desde que as taxas se elevassem, no caso de suas 
obrigações serem sensí~eis a taxa de juros enquanto seus ativos não o fossem. Perdas 
poderiam também ocOrrer se os empréstimos de dois anos fossem financiados por 
obrigações a taxas fixa~ com maturidade de dois anos e as taxas de juros estivessem em 
queda. 
QUADRO L 1: ANALJSE DO GAP 
Anvos : PASSIVOS 
RSA (ati"vos sensh·eis a $a) RSL (obrigações sensíveis a taxa) 
___ M _______________ M ____ 
-------··---------..;. _____ GAP 
---------------
-----------------------
FRA (ativos com taxa fixa) FRL (obrigações com taxa fixa) 
OBS. adaptado de Le\ns ( l!J92. 72) 
O risco de taxa 'de juros pode ser entendido de modo mais rigoroso tomando como 
referência o Quadro 1.1. A relação entre ativos sensíveis a taxas (rate sensitive assets -
RSA) e obrigações sensíveis a taxas (rate sensitive /iabilities- RSL) refletem a exposição 
de um banco a mudanças repentinas nas taxas de juros. A sensitividade a tai(as sif,rnífica 
que ativos e obrigações são reavaliados a cada periodo escolhido. RSA incluem 
empréstimos a taxas fh.Üuantes e investimentos em maturação e RSL englobam obrigações 
a taxas flutuantes, depósitos a curto termo e certificados de depósitos em maturação. FRA 
(fixed rates assets) sãO ativos com taxas de juros fixa e FRL ífixed rale liabilities) são 
obrigações com taxas ~e juros fixa. A diferença entre RSA e RSL mede o gt.Ip do banco 
sobre alguma maturidade determinada. Quando RSA > RSL (ou FRL > FRA), um banco 
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está vulnerável a uma elevação nas taxas de juros, uma vez que as perdas podem ocorrer 
se as taxas se elevam Alternativamente, quando RSA < RSL (ou FRL < FRA), os 
rendimentos com juros líquldos de um banco está sujeito a perdas quando as taxas de juros 
caem. 
Risco de liquidez 
O risco de liquidez deriva especificamente da possibilidade de descasamento de 
maturidades entre as operações ativas e passivas, sobretudo quando, na busca por uma 
maior rentabilidade em suas operações, os bancos aumentam a maturidade de suas 
aplicações ativas. o que pode ocasionar problemas de liquidez_ Este risco, portanto. 
refere-se à habilidade de um banco ser capaz de satisfazer suas obrigações quando elas 
forem devidas. uma vez que o mesmo tem que atender a qualquer procura de caixa ou 
transferência de dinheiro sem hesitação ou demora_ Caso contrário, a confiança do público 
quanto a sua capacidade de honrar suas obrigações poderá declinar rapidamente, 
provocando uma corrida contra ele. Tais problemas podem ser agravados em momentos 
de crise de confiança, ocasionada por uma elevação na demanda por moeda cash por parte 
do público. O risco de liquidez, na realidade, é apenas um risco potencial, uma vez que, 
nos sistema bancários modernos, os bancos podem, a rigor, sempre obter, a um dado 
custo, recursos para refinanciar suas posições. 
A liquidez requerida pode ser suprida no próprio balanço bancário, através de 
reservas primárias (disponibilidades em moeda corrente e depósitos voluntários no banco 
central) e secundárias (títulos públicos e outros ativos de elevada liquidez no mercado que 
compõem a carteira do banco) e/ou da tomada de empréstimos com captação via 
certificados de depósitos ou no mercado interbancário, ou ainda, no caso essas alternativas 
sejam insuficientes, junto ao banco central através de suas linhas de redesconto de liquidez 
(cujo acesso em geral é de alguma forma restrito e/ou oneroso). Os recursos tomados 
emprestado no mercado via depósitos a prazo são, em geral, menos sensíveis às oscilações 
das taxas de juros e menos custosos que os fundos adquiridos no mercado interbancário 
ou junto ao banco central. 
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CAPÍTULO 2: MOEDA INDEXADA, OPERAÇÕES DE MERCADO 
ABERTO E AJUSTE DOS BANCOS COM ZERAGEM 
AUTOMÁTICA 
2.1. INTRODUÇÃO 
Este capítulo exiJ.11Úna o desenvolvimento da institucionalidade da moeda indexada 
e a experiência de ajuste; de reservas bancárias e determinação da taxa de juros através das 
operações de mercado ~berto com zeragem automática no Brasil. Em particuh~•r, analisa -
de fonna preliminar, já que esse aspecto será aprofundado no capítulo seguinte - o 
comportamento dos bancos em contexto de alta inflação, mostrando de qw~ forma os 
títulos públicos serviram de lastro para as operações bancárias e se constituíram na base 
para os ele:vados lucros p.os bancos na alta inflação. 
O objetivo do capítulo é mostrar em que condições se desenvolveram 
determinadas inovaçõe* financeiras públicas ~ em especial o mecanismo é:a zeragem 
automática - no contex~o de administração da dívida pública e de operação do mercado 
aberto, assim como an~isar o tipo de arranjo e a natureza da relação existentes entre o 
' 
Banco Central do Brasil (Bacen) e o sistema bancário. Este último aspecto - o modus 
operandi das operaçõe~ de mercado aberto - foi fundamental para o estabelecimento da 
institucionalidade da m9eda indexada e para obtenção da elevada lucratividade por parte 
dos bancos, através da ;apropriação dos ganhos inflacionários e da corretagem da divida 
pública. A ênfase dada ao mecanismo da zeragem automática decorre do fato de que este 
dispositivo, como serâ ,mostrado neste capítulo, constituiu-se numa das peças básicas do 
desenvolvimento da m$eda indexada no Brasil, viabilizando a generalização das quase-
moedas por parte do sistema financeiro. 
' 
Tal análise justifica-se tendo em vista que o desenvolvimento da instítucíonalidade 
da moeda indexada no ;Brasil é a característica básica diferenciadora do fenômeno da alta 
inflação do pais em relação a outros países que passaram por experiências inflacionárias 
semelhantes e foi o elemento estrutural determinante no comportamento e desj~mpenho do 
sistema bancário brasileiro em contexto de alta inflação. O fenômeno da substituição da 
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moeda corrente pela moeda estrangeira, que foi típico de várias experiências com alta 
inflação e hiperin±lação - com no caso da Argentina e da Bolívia - foi evitado no Brasil 
devido à provisão de substitutos domésticos pelo Bacen, em conjunto com o sistema 
financeiro, tendo como lastro títulos públicos indexados e com elevada liquidez. A 
institucionalidade da moeda indexada evitou que a alta inflação se degenerasse em um 
hiperinflação aberta e na conseqüente fuga de ativos domésticos, ainda que às custas de 
uma maior e crescente fragilização financeira do setor público e de grandes distorções no 
funcionamento da economia, ocasionado pelo sancionamento generalizado do curto-
praxismo. 
O capítulo está dividido em três seções, além desta introdução. Na seção 2.2 
efetua-se um breve hístórico do desenvolvimento da moeda indexada e do mercado aberto 
no Brasil, desde a criação da correção rnonetaria e das ORTNs, em 1964, até as 
transformações realizadas na institucionalidade do mercado aberto pelos Planos Collor I e 
ll, já nos anos 90. Na seção 23 analisam-se as operações de mercado aberto com zeragem 
automática, levando-se em conta o ajuste de reservas bancárias com zeragem automátíca, 
a detenninação da taxa de juros do overnight e o comportamento dos bancos no contexto 
da moeda indexada. A seção 2.4 - a título de conclusão - sumariza os argumentos 
desenvolvidos neste capítulo. 
2.2. MOEDA INDEXADA, MERCADO ABERTO E ZERAGEM AUTOMÁTICA: 
UMA ABORDAGEM HISTÓRICO-INSTITUCIONAL 43 
O desenvolvimento e a forma de operação do mercado aberto no Brasil, a partir do 
final dos anos 70, foram resultado, em grande medida, das necessidades de 
refinanciamento da dívida pública de curto prazo, no contexto da crise do padrão de 
financiamento da economia brasileira e das dificuldades da gestão monetária num quadro 
de forte instabilidade macroeconômica - tendo em vista o ajuste externo, o sucessívo 
fracasso dos planos de estabilização e os efeitos da alta inflação - ao longo dos anos 80 e 
41 As informações e dados relativos à e\"Olução da divida públíca apresentadas nesta seção foram extraídos 
fundamentalmente de Andima (l994a). Assim, quando não citada a fonte. os dados referem-se a este 
trabalho. 
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90~4 . Nestas circunstâncias, ao mesmo tempo que se deterioravam os tennos de rolagem 
da dívida pública interna - caracterizados por juros elevados e pelo encurtamento dos 
prazos dos títulos públiCos (ver Tabela 2.1) -,o governo criou uma série de mecanismos 
para facilitar a colocação de seus títulos e diminuir os riscos e eventuais prtjuízos das 
instituições financeiras rio carregamento desses papéis. Em contrapartida, viabilizou-se a 
generalização das aplicações de curtíssimo prazo, lastreadas em títulos públicos de alta 
liquidez. para onde foram canalizados crescentemente os recursos dos agentes, inclusive 
aqueJes reservados aos seus gastos correntes. 
TABELA2.1 
Prazo médio de vencimento da díYida mobiliária federal no mercado 
[em meses (m) e dias (d)] 
Ano ! 1970 1975 1980 1985 
Prazo i 16m!Od 27m23d 24m2ld !Omlld 
médio I 
Fonte. Tabela A.2.1. 




30m4d GJ ~ 
O desenvolvimento da moeda índexada no Brasil - forma de quase-moeda que se 
refere a ativos financeiros que inc-orporam urna cláusula de correção do seu va.lor de face 
em função de alguma referência externa ~ é, em certo sentido, um desvirtuamento do 
sistema de indexação introduzido pelas reformas financeiras dos anos 60. Isto porque, 
embora tal sistema te~ sido concebido para operar transitoriamente com o objetivo de 
viabilizar alguns contratos de médio e longo prazo no contexto de uma estratégia de 
combate gradualista à inflação, com o tempo a indexação não só mostrou-se incapaz de 
evitar a concentração 'das aplicações no curtíssimo prazo, como os títulos públicos 
indexados passaram a servir de }astro para o desenvolvimento das quase-moedas no país. 
Deste modo, analisa~se, a seguir, a evolução da moeda indexada no Brasil, tomando como 
ponto de partida a criação da correção monetária em 1964, no bojo das reformas 
financeiras de meados nos anos 60, quando foram sendo constituídas as bases para a 
44 O desenvolvimento das inovações financeiras públicas no Brasil. sob a fonna de quase-moedas, no 
contexto da crise de finanCiamento do Estado, ao mesmo tempo que garantiu a rolagem dos títulos de 
dívida pública. atendeu 'à demanda por liquidez dos agentes num quadro de instabilidade 
macroeconômica. Ver, a respeito, Madi (1993}, em especial a seção 3.2.2. 
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criação de um sistema de indexação que aos poucos, sobretudo a partir da aceleração 
inflacionária pós-73, foi-se difundindo no país. 
2.2.1. Da criação da correção monetária à crise dos anos oitenta 
O sistema de indexação no Brasil teve seu início em 1964 com a criação das 
Obrigações Reajustáveis do Tesouro Nacional (ORTN), através da Lei nc 4.357, de 
1617/64, institucionalizando~se a correção monetária, que foi utilizada primariamente para 
atualizar atrasados fiscais, viabilizar a colocação de títulos públicos e estimular os 
financiamentos habitacionais. A ORTN era um titulo de longo prazo, inicialmente com 
vencimento de 3 a 20 anos, corrigido a cada trimestre de acordo com um índice de 
variação de preços. Ela foi sendo utilizada, paulatinamente, como indexador de contratos 
financeiros e moeda de referência legal, sendo o seu uso a principio restrito aos contratos 
de mais longo termo. Com a utilização da ORTN como indexador de contratos 
financeiros, objetivava-se regularizar contratos de longo prazo e permitir a ampliação da 
intermediação financeira em um contexto de gradualismo no combate ã inflação45 . 
Ademais, pretendia-se criar uma alternativa não-inflacionária para cobertura dos déficits 
do governo. 
Inicialmente, com o objetivo de criar um mercado mínimo para esses títulos, o 
governo implementou alguns mecanismos de subscrição voluntária e compulsória 
(recursos do Fundo de Indenização Trabalhista- FIT) e incentivos fiscais para se adquirir 
títulos públicos_ Além disso, estabeleceu que as ORTNs teriam poder liberatório para 
pagamento de qualquer tributo federal e que os bancos comerciais poderiam utilizar esses 
títulos como parte dos depósitos compulsórios junto ao Bacen. Em 1969, de modo a 
possibilitar a criação de um mercado secundário de títulos, o governo autorizou a emissão 
de títulos do Tesouro com prazo decorrido. 
4
-" Neste particular. entendia-se que o uso da correção monetária nos contratos financeiros garantiria a 
formação de ta.xas de juros positivas, estimulando assim a formação de poupança interna no país. A ORTN 
fot utilizada inicialmente como indexador dos fundos que compunham o Sistema Fínanceiro da Habitação 
(SFH}, ou seja, a chamada poupança compulsória (FGTS) e a poupança voluntária (depósitos de poupança 
e letras imobiliárias). sendo que os demais haveres financeiros, como as letras de câmbio e os depósitos a 
prazo fixo, permaneceram fora do sistema de índexação até o final dos anos 70. Para uma análise 
detalhada sobre o sistema de indexação no Brasil, ver Mínella (1995), em especial o capítulo 2. 
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Posteriormente, em agosto de 1970, foram criadas as Letras do Tesouro Nacional 
(LTN), para servirem de instrumento de política de monetária. A LTN é um título pré~ 
fixado, inicialmente com prazo mínimo de 35 dias (e depois de 91, 182 e 365 dias) e 
colocado no mercado cóm desconto e resgatados pelo seu valor nominal (ver Quadro 2.1 ). 
Para garantir a colocação desses papéis no mercado, foram criados diversos mecanismos 
de subscrição compulsória e de isenção fiscal, entre os quais destacam-se a utilização de 
recursos externos que rtão estivessem empregados nas operações de repasses cambiais, a 
aplicação do excedente dos depósitos à vista e a prazo captados pelos bancos comerciais, 
o pagamento de qualquer tributo federal pelo seu valor de resgate e a reali:zação pelo 
Bacen de leilões a preçbs fixos que, juntamente com o reduzido prazo de resgate desses 
títulos, estimulava a compra voluntária de L TNs por parte das instituições financeiras. 
Como resultado dessas· medidas, as L TNs tiveram um crescimento real de 1 .456% no 
período 1971173, contra um aumento de 39% das ORTNs, e sua participação no total da 
dívida pública em podet do público se situou em patamares superiores a 30% a partir de 
1972 (ver Tabela 2.2). Neste contexto, com a formação do mercado aberto a partir de 
1970, as instituições financeiras passaram a ter L TNs em sua carteira de títulos como 
reserva de segunda linha, devído à sua boa rentabilidade e alta liquidez. 
A Lei Complementar nc> 12, de 1971, deu amplos poderes ao Bac.en para 
administrar a dívida mobíliária da União, transfonnando-o na prática em um banco de 
dívida pública46 . Outra mudança ímportante no mercado aberto foi o governo estender às 
instituições financeiras O serviço de custódia das L TN s por parte do Bacen e autorizar a 
liquidação das operações de compra e venda de títulos via troca de cheques entre as 
instituições envolvidas através das suas contas de compensação junto ao Banco do Brasil, 
institucionalizando~se assim a movimentação de reservas entre os bancos comerciais em 
âmbito nacional. 
46 Os encargos financeiros dos títulos de dívida pública (excluída a correção monetária) passaram a fazer 
parte do Orçamento Geral da União somente em 1988. 
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QUADR02.1 
Características dos principais titulos püblicos federais no Brasil 
--------
Obrigações Rea~ Letra do Tesouro Obrigações do Letra do Banco Letra Financeira Bônus do Tesouro BOnus do Banco Nota de Tesouro 
Característica justáveis do TN Nacional Tesouro Nacional central do Tesouro Naclonal Central Nacional 
ORTN LTN OTN LBC LFT BTN BBC NTN* 
Base legal/ Art.1Q. da Lei no. Lei no. 4.595164, Art. 1 o_ da Lei no. Lei no. 4_ 595/64 e Decreto-Lei no. Art. 5o. da lei no. Lei no. 4. 595164 e Att30 da Lei no. 
Regulamentar 4.357164e Decreto Decreto-Lei no. 4.357164, Decreto Resoluçao do CMN 2.376187 1_717/89 Resoluçao CMN 8.177, Lei no. 
no. 54.252164 1 079f70, Decreto no_ 54.252164 e no. 1.124186 no. 1.780190 8.249191, Decretos. 
lei no. 2.376/87 Decreto-Lei no. Leis no.317 e 314, 
e Res. no.564f79 2.284!86. art 5o. de 1991 
Definição Titulo criado com Titulo em1lido pelo T!tulo cnado para T!tulo emitido pelo Titulo criado para Tllulo criado para T1tulo em~ido pelo Titulo criado para 
objetivo de financl- TN para cobertura financiar despesas BCB, com o Objeti- cobertura do déficit cobertura do déficit BCB, com o objetf. cobertura do défic~ 
ar as despesas de déficit e para do TN, com cláUSU- vo de servir como ou para antecipa- ou para antecipa- vo de servir de ou para antecipaçao 
doTN. fins monetários ta de opç.ao pela instrumento de po- çâo da receita ç.ao da receita instrumento de po- da receita orçamen-
correçao monetária !!tlca monetária orçamentária orçamentàrla !llica monetária 
""" Prazo Mlnimo de 1 ano e Mlnimo de 28 dias Mlnlmo de 1 ano e Máximo de 1 ano Determinado em De até 25 anos Mlnimo de 28 dias De até 30 anos 
máxímo de 20 anos (lançada com pra- máximo de 20 comunicados da 
{inicialmente de zo mlnlmo de 35 anos Secretaria do TN 
de 3 a 20 anos) dias) 
Rentabilidade/ Juros pagos semes Sob forma de des- Juros de 6% a.a. Definida pela taxa Definida pela taxa Juros semestrais Sob forma de des- Juros de até 12% a.a 
Taxa de juros tralmente + corre- conto· diferença pagos semestra!men média ajustada dos média ajustada dos máximos de 12% conto: diferença en- calculado sobre valor 
çao monetária men- entre preço coloca te mais correçao financiamentos apu financiamentos apu a a. calculados so- tre preço de coloca- nominal atualiZado 
' 
sal {Inicialmente çao pelo BCB e va- monetária mensal rados no SELIC pa- rados no SEUC pa- bre o valor nominal çao pelo BCB e va- em funçao da varia-
trimestral) lor nominal resgate {118tiaçao do !PC) ra tl!ulos federais ra tltulos federais reaíUstado lor nominal resgate çâo !GM, TR ou cota-
çAo de venda dólar 
Forma de Leiloes mensais do Ofertas públicas Ofertas pUblicas Ofertas públicas, Ofertas públicas Ofertas pUblicas Ofertas púb!lcas Oferta pública, com 
colocação do BCB, com aces- através de leilões da Secretaria TN, cujas condições feitas pelo TN, com da Secretaria TN, pelo BCB às instituí- reallzaçâo de leilões, 
SO el<CIUSiVO para do BCB, divulgados com acesso exclu- sao divulgadas acesso exclusivo com acesso exclu- çoes autorizadas a podendo ser coloc;a.. 
as entidades finan- através de Portaria sivo para entida- através de ed~ais para entidades inte- sivo para enUda- operar no mercado da ao par, com ágio 
ceiras da Secretaria TN des financeiras doBCB grantes do SEUC des financeiras financeiro ou deságio 
~e~-•- to-... 
•raçao própria, coili-base nas inlomlaÇoes obtidas erri-Atldima (1994a). 
085: (')As NTN foram lançadas em várias séries, em geral diferenciadas na atuahzaçaodo seu valor nominal (IGM. TR. cotaçao do dólar etc.}: série A, B. C, D. H, F, 1. L. 
(a) BCS: Banco Central do Brasil; TN: Tesouro Nacional; (b} As caraclerlstlcas dos t!lulos públicos que constam neste quadro estao baseadas em informações referentes ao ano de 1993. 
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Durante o período do "milagre econômico" (1967173), como conseqüência das 
reformas financeiras realizadas em 1964/65, o excepcional dinamismo econômico foi 
acompanhado por um significativo crescimento do sistema financeiro, evidenciado pela 
' 
grande diversificação dos instrumentos financeiros, pelo alto grau de aprofUndamento 
financeiro (relação haveres financeiros/PIB) e pela forte expansão dos empréstimos, 
particulannente para financiamento habitacional, de consumo de duráveis e do capital de 
giro das empresas47 . Em que pese o desenvolvimento dos contratos financeiros indexados 
(financiamento imobiliário, ORTN, depósitos de poupança etc.), predominaram no 
período os haveres pré-fixados, que eram atrativos em função das taxas de inflação terem 
se situado em patamares baixos e relativamente previsíveis. 
Com o aumento da inflação em 1974/75, o governo passou a adotar uma política 
monetária restritiva, que acarretou uma séria crise de liquidez no sistema financeiro, na 
medida em que o aumento dos juros provocou perdas às instituições financeíras que 
apresentavam um alto grau de alavancagem em títulos públicos, devido a s~:~us reflexos 
sobre o custo de carregamento desses papéis. Para amenizar a crise, o Bacen colocou a 
disposição dos bancos comerciais uma linha de refinanciamento compensatório de 
recursos e recomprou parte dos títulos em poder do mercado. Até 1975, a cláusula de 
índexação dos contratos às ORTN ainda não havia se generalizado na economia devido à 
conjuntura de baixa inflação da época, sendo aplicada apenas a alguns contratos 
financeiros. A partir deste ano, com a elevação do patamar da inflação e as incertezas 
decorrentes deste contexto, aumentou sobremaneira a procura por títulos e contratos 
indexados à correção monetária - títulos públicos (federais e estaduais) e cadernetas de 
poupança e, posteriormente, emissão de CDBs pós-fixadas - devido a sua aderência à 
inflação. Iniciava-se, assim, um periodo de grande expansão da indexação no pais, o que 
gerou em 1975 problemas para as instituíções financeiras, em função da concentração de 
fundos no segmento indexado do sístema financeiro 48 . 
41 Em 1967!73. a taxa de crescimento anual média dos ativos financeiros foi de 26.1% e dos empréstimos 
ao setor privado por parte do sistema financeiro de 34.8%. enquanto que a relação total de ativos 
financeiros/PIB cresceu de 15,9% em 1967 para 29,2% em 1973 (cf. Studart, 1995). 
48 Isto porque a aceleração inflacionária ocasionou uma maior demanda do público por havc:res indexados, 
ao mesmo tempo que a demanda por crédito tendeu a dirigirRse para operações com correção préRfixada. 
Com isso, os segmentos do sistema financeiro que operavam com correção pré-fixada, sobretudo as 
instituições privadas, tiveram dificuldades de captação de recursos e passaram a exercer uma firme 
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TABElA2.2 
Títulos de Divida Pública Féderal é1'11 Poder do Público~ 1970J93 
(participação relatíva ~ %) 
Final do ORTNI LTN LBC LFT BTN BBC NTN 
período OTN* 
1970 95,0 5,0 --
-- -- --
1971 84,8 15,2 - - - - -
1972 66,4 33,6 -
- - - -
1973 62,3 37,7 
-- -- - - --
1974 69,6 30,4 -
--
-- -- --
1975 72,5 27,5 - -- -- -- -




1977 47,8 52,2 -- -- - - --
1978 48,4 51,6 
-- -- - -- --
1979 58,8 41,2 --
-- -- -- --
1980 72,2 27,8 -- -- - -- --
1981 63,2 36,8 --
-- -- -- --
1982 85,4 14,6 
-- -- -- -- --
1983 96,1 3,9 
-- -- -- -- --
1984 95,8 4,2 
-- -- -- -- --





1986 41,4 2,2 56,4 -- -- -- --
1987 26,9 1,8 71,3 
-- - --
--





1990 o 32,4 1,4 61,3 4,9 -- -
1991 o - 5,9 61,3 4,2 16,0 12,6 
1992 o 
--
3,6 5,4 0,1 54,8 36,1 
1993 o 4,5 - 3,8 0,1 22,0 69,6 
Fonte. Tabela A.2.2 


























Foi também nesta época que se desenvolveu o open market no Brasil, movímento 
este que esteve associado em boa medida ao crescimento da dívida pública interna, 
conconútante ao ingresso de capitais externos no país, estimulado pelo diferencial de taxas 
de juros interno e externo e pelo desenvolvimento do mercado de eurodólares. O 
crescimento da dívida pública interna, na segunda metade dos anos 70, esteve relacionado 
tanto à política anti-cíclica então adotada - com o crescimento de diversas linhas de 
crédito seletivo com juros subsidiados para setores considerados prioritários - quanto ao 
acúmulo de reservas internacionais. A combinação de uma política expansiva de gastos 
com uma política monetária restritiva resultou num crescimento expressivo da dívida 
demanda junto às autoridades monetárias para refinanciamento de suas dhidas_ Vec a respeito. Moura da 
Sih-a(l979). 
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pública na segunda metade da década de 70, cuja relação percentual com o PIB aumentou 
de 4,4% em 1970 para 8,0% em 1977, com destaque para as LTNs- títulos que davam 
lastro às operações no open -, que perfaziam neste último ano mais de 50% da dívida total 
no mercado (ver Tabela 2.2). 
Em particular, cresceram as operações de mercado aberto com lastro em títulos 
públícos, envolvendo aplicações de curto prazo. Não só as instituições financeiras 
passaram a investir suas reservas livres, até então mantidas em espécie ou em depósito na 
Conta Reserva junto ao Banco do Brasil, em aplicações de curtíssimo prazo em títulos 
públicos, como também as empresas não-financeiras passaram aplicar suas 
disponibilidades neste mercado, face ao aumento no custo de oportunidadE~ de deixar 
recursos em caixa numa conjuntura de aceleração inflacionária. 
A crise financeira de 1975 levou o Bacen a criar um parâmetro de ri~;;co para as 
operações das instituições financeiras, regulamentando o uso da carta de re~compra no 
Brasil, através da Resolução no 366/7649 _ Esta resolução permitiu que as instituições 
financeiras fizessem acordos de recompra com títulos públicos federais e 
estabeleceu, também, que cada instituição poderia alavancar em até 30 vezes seu capital 
no carregamento de uma carteira de títulos públicos, o que deu novo :lmpulso ao 
desenvolvimento do mercado aberto. As instituições financeiras passaram a utilizar esse 
mecanismo para comprar títulos públicos e se financiar diariamente no mercado financeiro, 
estabelecendo um tipo de arranjo que criava dificuldades para a condução da política 
monetária, uma vez que qualquer subida brusca na taxa de juros poderia acanetar perdas 
para as instituições financeiras alavancadas em títulos públicos (cf Barbosa, 1993: 392). 
De fato, as operações previstas na Resolução n° 366 passaram a corresponder, no período 
1976/78, a 74,6% das transações efetuadas com LTNs, evidenciando o uso intenso das 
cartas de recompra durante a segunda metade dos anos 70. 
Em 1979, uma parceria entre o Bacen e a Andima resultou na criação do SELIC -
Sistema Especial de Liquidação e Custódia -, sistema de processamento e liquidação de 
operações de compra e venda de títulos públicos que permitiu que esses papéis passassem 
49 Acordo de recompra é um mecanismo que caracteriza a colocação dos títulos de divida pública no 
mercado com compromisso de recomprá~los dentro de um prazo previamente acordado entre as partes. 
Através dele., o titulo público é vendido dentro de um prazo fixo por mútuo acordo, ficando a operação 
registrada nas instituições financeiras em suas contas de compensação. Ver, a respeito. Meek (1984). 
cap.7. 
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a ser negociados sob a forma escriturai, sendo as operações liquidadas através da 
sensibilização da conta reserva bancária, o que acabou com a necessidade de emissão de 
cheques administrativos_ O novo sistema deu grande agilidade às operações efetuadas no 
mercado aberto e pemútiu a massificação dos títulos públicos. As liquidações financeiras 
das operações de compra e venda de títulos públicos passaram a ser feitas diretamente na 
conta reserva bancária no mesmo dia da operação. Assim, os títulos públicos se 
transformaram em substitutos quase perfeitos das reservas bancárias, permitindo que os 
excessos de reserva diários fossem aplicados nesses títulos. 
GRÁFICO 2.1 
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Ao final da década de 70, verificaram-se rupturas nas regras de indexação da 
econom1a, em função de manipulações e mudanças de regras no cálculo da correção 
monetária e cambia150 . Rompia-se. assim, com critérios decisivos na regulação da 
avaliação de expectativas e riscos de uma economia cronicamente inflacionária ( cf 
Belluzzo & Almeida, 1990: 65). Até então a correção monetária era calculada com base 
na ORTN, que, como a correção cambial, seguia o Índice de Preços de Atacado- IPA, 
w Em particular, a regra de minidesvalorizações cambiais foi atingida duramente pelas 
maxidesvalorizações de dezembro de 1979 e de fevereiro de 1983 e pela pré-fixação de 1980. 
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calculado pelo IBGE. A introdução de um redutor no cálculo da ORTN, em 1977, o 
expurgo do IPA e a prefixação da correção monetária e do câmbio, em 1979, tomaram a 
variação das ORTNs um indexador pouco confiáveL Neste contexto, houve uma queda 
real de 17,7% no total da dívida interna em 1979, sendo a retração ainda maior na dívida 
em poder do público, da ordem de quase 30% no ano, tendência que persistiu no decorrer 
de 198051 , quando ampliouwse o diferencial entre a correção monetária e a it11flação (ver 
Gráfico 2.1). 
As ORTNs - como indexadores dos contratos financeiros - começaram, no inicio 
dos anos 80, a ser substituídas pela "correção monetária financeira", ou seja, a taxa de 
operação do overnighr Consequentemente, boa parte dos contratos financeiros passou 
a ser corrígida por uma taxa de juros do mercado financeiro (overnight) e a poupança 
financeira foi se deslocando para o Over. Neste contexto, o sistema financeiro privado foi 
crescentemente aderindo à indexação, tendo os ativos indexados um crescimento superior 
ao dos não-indexados na primeira metade dos anos 80, procurando o sistema s~~ adaptar às 
novas condições inflacionárias e às exigências dos agentes, cuja prefe:rência por 
flexibilidade passou a se expressar por meio da demanda por quase-moedas. 
Intensificaram-se, assim, as aplicações no ovemight, tendo como lastro os títulos públicos 
de elevada liquidez52 Esta liquidez era garantida em grande medida pela atuação do 
Bacen no mercado através do mecanismo da zeragem automática_ A indexação., que, como 
já salientado, foi criada para viabilizar transitoriamente os contratos com prazos mais 
longos, passou a ser utilizada para garantir a expansão da dívida pública mobiliária e o 
desenvolvimento das quase-moedas, sob a forma de moeda indexada_ O Gráfico 22 
mostra o forte declínio do coeficiente de monetização e o grande crescimento da relação 
títulos federais em poder do público em relação ao PIB nas décadas d1e 70 e 80, 
evidenciando, por um lado, o vigor do processo de desmonetização da economia, e, de 
outro, a dimensão do desenvolvimento das quase-moedas no Brasil, tendo como lastro os 
títulos públicos. 
51 Conforme Tabela A2.3. em anexo. 
52 O overnight é uma aplicação díária com lastro em títulos públicos, em que o banco vende um papel do 
governo ao cliente com o compromisso de recomprá-lo no dia seguínte. Com isso, a operação é renovada 
diariamente e o cliente pode ter o dinheiro à disposição em qualquer dia, tendo liquidez diária. O banco 
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Fonte: Relatório Anual do Bacen de 1989 Ano 
Com o objetivo de desafogar a pressão exercida pelos custos da dívida interna, o 
governo procurou no primeiro semestre de 1980 alongar o perfil da dívida, o que foi 
realizado, em parte, através do aumento de colocações de ORTNs na carteira d0 Bacen, 
até então composta basicamente de L TNs53 . Deste modo, enquanto o estoque total das 
ORTNs cresceu 11,6% em termos reais em 1980, as LTNs experimentaram uma queda de 
54,4%, diminuindo bruscamente sua participação no total da dívida. Assim, o estoque de 
dívida pUblica mobiliária, no irúcio da década de 80, já era composto predominantemente 
de títulos indexados, seja à correção monetária ou à taxa de câmbio. Isto evidenciava a 
perda de atratividade da LTN num contexto de aceleração inflacionária, uma vez que nesta 
conjuntura o custo de carregamento de títulos pré-fixados podía superar sua rentabilidade 
efetiva, gerando prejuízos para os detentores do título. Ao final de 1980, já sob os 
impactos da segunda crise do petróleo e do choque dos juros sobre o balanço de 
pagamentos do país, o governo liberou a taxa de juros, que tinha sido congelada no ano 
anterior, e passou a mantê-la em patamares elevados para estimular a contratação de 
53 A colocação das ORTNs junto ao sistema financeiro foi viabihzada. em grande medida, pela existênda 
da opção de cláusula cambial para os títulos de 5 anos, o que permitiu um aumento no prazo médio desses 
papéis. Esta opção foi extinta em 1985. 
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empréstimos externos, ao mesmo tempo que impôs medidas restritivas às operações de 
crédito interno. Tais alterações na política monetária acarretaram um aumento real da 
divida interna federal de 86,6 % em 1981, devido em grande parte ao crescimento do 
' 
custo da dívida:. 
Em 1982, ano da crise da dívida externa, as expectativas de inflação ascendente 
levaram os aplicadores a privilegiar os títulos pós-fixados, concentrando a demanda por 
títulos nas ORTNs, que passaram a representar 85,4% do total da divida em poder do 
público, em particular naqueles com cláusula de correção cambial, face à expectativa de 
ocoiTência de uma nova maxidesvalorização cambiaL Em 1983, o índice de correção 
monetária passou a ser corrigido pelo IGP-DI com reajuste trimestral e expurgo dos 
efeitos dos choques de oferta, o que conduziu a um grande diferencial entre a correção 
monetária e a inflação (ver Gráfico 2.1 ). Em 1984/85, quando iniciou-se um processo de 
retomada de crescimento econômico, a dívida pública contínuou crescendo, em 
conseqüência do efeito "bola de neve" dos juros elevados, com o mercado passando a 
exigir das autoridades monetárias a redução de prazo para a colocação de LTNs e 
ORTNs, sendo que os primeiros foram sendo substituídos, no segundo semestre de 1985, 
por ORTNs de um ano de prazo. 
Ern síntese, na primeira metade da década de 80, a gestão mone:tária esteve 
atrelada à política econômica voltada para a promoção do ajuste externo, que· procurava, 
através da compressão da absorção doméstica e da alteração de preços relativos básicos 
da economia Quros, câmbio, salários) gerar excedentes exportáveis, num contexto 
marcado pela crise da divida externa. O colapso nos fluxos de capitais externos ocasionou 
o esgotamento do padrão de financiamento baseado no crédito externo abundante e o 
aprofundamento da crise financeira do setor público. Este, para fazer face aos encargos de 
uma dívida externa elevada e predominantemente estatizada, passou a se financiar em 
cruzeiro junto a setor privado, tornando-se o grande tomador de recursos do sistema 
financeiro, principalmente via colocação de títulos públicos, cujo montante passou a 
crescer celeramente a partir 1981, em especial a dívida na carteira do Bacens4 (ver Gráfico 
54 Segundo Cypriano (1994), o crescimento dos títulos de divida pública na carteira do Ba1:en a partir do 
final dos anos 70 deve·se a dois fatores_ Primeiro, a crescente dificuldade de financiamento do Tesouro 
Nacional no mercado, a partir das mudanças realizadas nas regras de indexação da economia (câmbio e 
correção monetária), que tinha que fazer colocações líquidas de títulos para pagamento dos custos 
crescentes da dívida e de outras despesas fiscais, o que acabou obrigando o Bacen a absorver volumes cada 
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2.3). Em contrapartida, a empresa privada efetuou um profundo ajuste financeiro, 
reduzindo seu passivo dolarizado, com a realização de maciços depósitos em dólares junto 
ao Bacen através do mecanismo dos Depósitos Registrados em Moeda Estrangeira 
(DRJ..1E), ao mesmo tempo que passou a canalizar seus recursos para o Over, tomando~se 
credora do sistema financeiro55 . 
As instituições financeiras, por seu turno, passaram a comprar títulos públicos -
federais e estaduais- financiando sua carteira com recursos captados junto ao público, sob 
a fonna de depósitos de overnight, o que fez com que o fmanciamento da dívida mobiliária 
federal no overnight tivesse uma importância crescente nas operações destas instituições. 
Como a maioria dos titules era indexada (à ORTN ou taxa de câmbio) e os recursos de 
seus clientes (passivo bancário) remunerados à taxa do overnight, estas instituições 
estavam sujeitas ao risco de taxa de juros, em função da grande volatilídade na taxa de 
rendimento dos depósitos vinculados ao mercado aberto, e risco de liquidez, devido à 
concentração da riqueza financeira dos agentes em aplicações de curtíssimo prazo, o que 
tornava as instituições financeiras sujeitas às mudanças nas expectatiYas dos agentes e aos 
sinais emitidos pelos diferentes mercados de ativos_ Para minimizar a ocorrência desses 
riscos e conseguir colocar seus títulos no mercado, considerando que as instituições 
financeiras eram as Unicas tomadoras finais dos títulos públicos, o Bacen tinha o 
compromisso informal de manter o custo do overnight abaixo da remuneração média dos 
títulos públicos colocados no mercado, efetuar a zeragem automática - ou seja, 
nivelamento de reservas dos bancos - da parcela de títulos públicos que não conseguisse 
financiamento no mercado e, ainda, realizar a troca de papéis quando necessário (cf 
Barros, 1993: 9). Assim, através desta sistemática de operação, o Bacen reduzia o risco de 
carregamento da carteira de títulos dos bancos com financiamento realizado através de 
depósitos de curtíssimo prazo. 
vez maiores de titulos em sua carteira. Segundo, como contrapartida do crescimento passivo externo do 
Bacen (DRME e depósitos de projeto), resultado do processo de estatização da dívida, somado à 
dolarização da dívida mobiliária interna federal pelo uso da ORTN-cambial na primeíra metade dos anos 
80. num contexto em que a política cambial desvalorizava o cruzeiro em termos reais; esses fatores 
ocasionaram um aumento nas despesas do passivo do Bacen. que assumiu um passivo caro, o que acabou 
criando a necessidade do aumento de sua carteira de titulos do Tesouro para equilibrar a remuneração de 
seu atiro e passivo_ 
55 Para uma análise do comportamento dos setores público e privado no contexto do ajustamento 
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Fonte: Tabela A2.3 Ano 
2.2.2. Do auge da moeda indexada no pós·Cruzado às mutllanças na 
institucíonalidade do mercado aberto no início dos anos noventa 
Na segunda metade dos anos 80, assistiu*se uma sucessão de planos 
antünflacionários baseados no congelamento de preços e na tentativa de desindexação da 
economia, cujos sucessivos fracassos levaram ao extremo a preferência por :Oexibilidade 
dos agentes, expresso na demanda por aplicações de curtíssimo prazo. A g1meralização 
das quase-moedas neste periodo foi possível, em grande parte, com a criação das Letras 
do Banco Central (LBC), sucedidas pelas Letras do Tesouro Nacional (LFT), que 
incorporaram o conceito de "indexação financeira", como será visto a seguir. 
Em 1986, ano do Plano Cruzado, a transformação de uma massa considerável de 
moeda indexada em moeda bancária (depósitos à vista), em um quadro de acelerado 
processo de remonetização (ver Gráfico 2.4), permitiu um enorme aumento na capacidade 
de empréstimo por parte do sistema bancário, em um momento de grande cre~scimento da 
atividade econômica interna. Ademais,_ as taxas de juros reais negativas praticadas pelo 
Bacen desestimularam as aplicações financeiras e induziram a uma corrida para o 
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consumo. Neste ano, foram realizadas algumas mudanças importantes na dívida pública e 
no funcionamento do sistema financeiro. As antigas ORTNs passaram a se chamar 
OTN e tiveram o preço congelado em CZ$106,40 por um ano. 
A mais importante mudança, contudo, foi a criação, em maio de 1986, da Letra do 
Banco Central (LBC), titulo de curto prazo com vencimento máximo de um ano. Sua 
remuneração era fixada diariamente pelo Bacen pela taxa do ovemight decorrente da 
negociação em mercado, que em geral procurava acompanhar a inflação. A LBC 
incorporou o conceito de "'indexação financeira" cumulativa das taxas diárias, pois a 
variação do valor de fuce desse papel estava vinculada à taxa média de juros nas operações 
de um dia no sistema SELIC, e não mais a uma indexação interna de preços, como era 
desde a criação da ORTN. Ou seja, o seu rendimento era estabelecido pela taxa de 
overnight, que era formada diretamente na mesa de operações do Bacen. Esta nova forma 
de indexação permitiu um casamento entre a taxa de captação (depósitos de ovemight) e a 
taxa de aplicação (rentabilidade média da carteira de títulos vinculada a esses depósitos), 
extinguindo praticamente o risco de carregamento dos títulos públicos. Ademais, as 
oscilações dos juros das LBCs eram em geral bastante reduzidas, de modo a minimizar as 
perdas das instituições que estivessem alavancadas com títulos públicos56 . A vantagem 
para o governo era evitar o pagamento de um prêmio de risco muito elevado, o que 
aumentaria ainda mais o custo da dívida pública. As LBCs foram colocadas com sucesso 
no mercado, uma vez que as instituições financeiras vinham contabilizando prejuízos no 
carregamento das OTNs, passando a funcionar como o principal balizador das taxas de 
juros do SELIC. Deste modo, ao final do ano, esses papéis já correspondíam a 56,4% dos 
títulos públícos federais em poder do mercado, evidenciando uma mudança no perfil e na 
composição da dívida. 
Outra mudança no funcionamento do sistema financeiro em 1986 foi a criação do 
mercado interbancário no Brasil, tendo como base os certificados de depósito 
interbancârio (CDI). Este mercado, que tinha como objetivo inicial permitir o surgimento 
de urna taxa de juros que refletisse as expectativas do mercado financeiro, passou a ter um 
papel importante nas transferências de reservas bancárias, funcionando como uma espécie 
de câmara de compensação de recursos entre os bancos. Além dessa mudança, o 
56 Este aspecto é aprofundado na seção 2.3 .2 deste capítulo. 
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rendimento acumulado na LBC passou a ser usado, a partir de dezembro de 1986, para 
reajustar valores nominais de diversos ativos financeiros e contratos (OTN, SFH, FGTS 
etc.). 
Após o interregno do Plano Cruzado, o recrudescimento inflacionário a partir de 
do final do ano de J 986, ao mesmo tempo que inviabilizou a colocação de 1ítulos pré-
fixados (L TNs ), ocasionou rapidamente a recomposição da institucionalidade da moeda 
indexada, tendo a LBC como o principal título que dava lastro às operações no Over. 
Como resultado da preferência pela liquidez dos agentes (financeíros e não-financeiros), 
expresso na demanda por quase-moedas e por contratos financeiros de tennos mais 
curtos, os títulos públicos indexados, desde !985, vinham sendo emitidos principalmente 
com prazos inferiores a um ano. A reaceleração inflacionária ocorrida após o fracasso do 
Plano Cruzado ocasionou a completa generalização das quase-moedas na economia e a 
concentração da riqueza financeira no curtíssimo prazo, movimento esse iniciado com a 
constituição de fundos de aplicação de curto prazo em outubro de 1986, passando pela 
criação das contas remuneradas, até chegar ao final dos anos 80 com todas as aplicações 
pré-fixadas possuindo vencimento mínimo não superior a 30 dias, ao mesmo tempo que as 
operações de crédito convergiam para prazos cada vez mais curtos. 
Ao final de 1987, o governo criou, para o fmanciamento do déficit público, as 
Letras do Tesouro Nacional (LFT), substituindo as LBCs. Estes papéis, que: tinham as 
mesmas características das LBCs (de emissão do Bacen), foram lançados num contexto 
em que o Bacen não podia mais emitir títulos próprios57 , e chegaram a representar ao final 
de 1989 cerca de 98%. dos títulos de dívida pública federal em poder do público (ver 
Tabela 2.2). 
57 Em 1986/88 foram realizadas várias mudanças visando dar maior transparência na relação entre o 
Bacen e o Tesouro Nacional (TN): criação da Secretaria do Tesouro NacionaL em março de 1986, para 
controlar a execução do Orçamento Geral da União, dos haveres mobiliários e das operaçôes de crédito 
internas e externas; proibição do Bacen emitir titulos em nome do Tesouro. podendo fazer operações no 
mercado monetário somente com títulos de sua carteira. tornando a dívida mobiliária federal de 
responsabilidade única do 'Tesouro Nacional, atmvés do DL n" 2376 de novembro de 1987 (este mesmo 
decreto criou as LFfs); e, transferência das operações de fomento do Bacen para o TN (Orçamento das 
Operações Ofidals de Crédito). em janeiro de 1988. Para uma an.álíse dessas medidas. ver Cypriano 
(1994), cap.2. Contudo, apesar dessas medidas, a crise fiscal-financeira do Estado continuou se 
agravando, c como o TN tinha dificuldades de colocar no mercado a totalidade dos títulos emitidos, o 
Bacen acabava comprando parte desses títulos indiretamente no mercado secundário junto ao sistema 
financeiro. ao mesmo tempo que se obrigava a comprar o excesso de títulos do mercado através do 
mecanismo da zeragem automática. A análise do ajuste de reseivas bancárias com zeragcrn automática é 
feita na seção 2.3.1 deste capítulo. 
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Fonle: Tabela A.2.4 
Em 1988/89, com os fracassos do Plano Bresser e do Plano Verão e o 
recrudescimento inflacionário (ver Gráfico 2.1 ), verificou-se o auge da moeda indexada, 
com a canalização crescente dos recursos monetários (moeda-transação e poupança 
financeira) para o Over, que eram aplicados pelos bancos em títulos públicos, e a quase 
completa destruição da moeda tradicional na economia sob a forma de Ml (ver Gráfico 
2.4), devido ao aumento no custo de retenção da moeda não-remunerada face ao 
crescimento da inflação. A oferta de moeda tornou-se crescentemente endógena em 
decorrência da existência de um conjunto de contratos financeiros lastreados em títulos 
públicos, cuja liquídez era garantida pelo Bacen através do mecanismo da zeragem 
automática, fazendo com que o comportamento dos agregados monetários se subordinasse 
quase que integralmente às preferências dos agentes por quase-moeda. Neste contexto, a 
política monetária tinha como principal objetivo bloquear a explicitação da crise monetária 
em uma hiperintlação, evitando, atraves da moeda indexada, que as funções da moeda -
unidade de contrato e reserva de valor - fossem exercidas diretamente pela moeda 
estrangeira forte. A política de juros reais elevados visava impedir a fuga de ativos 
financeiros para ativos reais ou de risco, que poderia ser desencadeado por processos 
especulativos num quadro de forte crise de confiança na moeda doméstica_ A concessão 
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de juros elevados e liquidez aos títulos públicos acarretava altos custos financeiros à 
administração da dívida pública, contribuindo para agravar o desequilíbrio financeiro do 
setor público58 1 Assim, ao início de 1990, a dívida pública mobiliária se constituía na 
questão mais relevante no contexto macroeconômico do país: 
O problema da dívida pública interna não era tanto de montante, uma vez que em 
1989 o saldo médio da dívida em circulação atingía 25,2% do PIB, sendo 13,3% 
fora do Bacen, a qual não era tão elevada de acordo com os padrões 
internacionais. A preocupação se configurava em relação ao seu rápido 
incremento, ao perfil da divida, com maturidade teórica de três ou quatro meses, 
ao tipo de papel preponderante [LFTs, que, em caso de subida da taxa de juros, 
elevavam a rentabilidade de todo o estoque de titulas simultaneamente ao 
aumento do custo de carregamento, e oneravam fortemente as contas públicas], à 
sua extrema liquidez (de um dia}, e maís ainda à forma como essa liquidez era 
propiciada, em cujo processo o Banco Central atuava como financiador 
automático na cobertura das carteiras de títulos públicos das instituições do 
mercado ("zeragem automática''), o que tornava a politica monetária totalmente 
parsiva(Ogasavara, 1991: 292). 
O potencial desestabilizador de uma massa elevada e crescente de ativos 
financeiros de altíssima liquidez levou o nova equipe econômica, em março de 1990, a 
congelar boa parte desses ativos, alongando compulsoriamente o prazo de uma grande 
parte dos saldos dos haveres financeiros. Os Planos Collor I e II tiveram fort<::s impactos 
sobre a institucionalidade do mercado aberto e a expansão das quase-moedas. O Plano 
Collor I, em 1990, realizou uma reforma monetária com o objetivo de retirar de: circulação 
o excesso de liquidez da economia, através do congelamento de boa parte da riqueza 
financeira (ativos monetários e não-monetários), e desmontar a "armadilha da moeda 
indexada", de modo a devolver ao Bacen a capacidade de arbitrar a liquidez do pais. A 
tentatíva de se exercer um controle monetário mais efetivo pós-refonna monetária incluiu 
a adoção de várias medidas que afetaram o funcionamento do mercado aberto, a saber: o 
fun das contas remuneradas; a extinção do mecanismo da zeragem automática de mercado 
--------
ss Para uma análise da política monetária durante o auge da moeda indexada, ver Rego (1991). 
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dos títulos públicos em maio de 1990, devendo, a partir daí, as instituições financeiras 
recorrerem às operações de redesconto junto ao Bacen com custo punitivo (linha especial 
de liquidez para os bancos); e a substituição dos títulos indexados (LBCILFT), que 
tinham prevalecido como o principal instrumento financeiro do governo desde o Plano 
Cruzado, pela recolocação dos títulos do Tesouro - as LTNs - vendida a uma taxa de 
desconto que pretendia dar ao Bacen algum controle sobre a oferta de moeda. Esta última 
modificação ocasionou a reintrodução do conceito de risco de juros relativo ao 
descasamento entre a taxa de rentabilidade dos títulos públicos e a taxa do overnight. 
Como resultado do Plano Collor I e das subseqüentes alterações no funcionamento do 
mercado aberto, o total de títulos públicos em poder do mercado caiu de 15%, ao final de 
1989, para 4,9% do PIB, em 1990, tendo a divida pública sofiido urna queda real de 
25,8% no total (engloba títulos na carteira do Bacen e em poder do público) e de 80,9% 
da dívida em poder do público 59 ; por outro lado, o prazo médio da dívida total subiu de 
18 para 38 meses de 1989 para 1990, enquanto que o prazo média da dívida em poder do 
mercado evoluíu de 4 para 11 meses no mesmo periodo. 
Com a aceleração inflacíonária no segundo semestre de 1990, o governo passou a 
ter dificuldades de colocação dos títulos federais, que, somado à crise de liquidez dos 
bancos estaduais, face à fuga dos aplicadores em titulos estaduais, acabou por 
desestabílizar todo o mercado financeiro. Deste modo, ao final do ano, o Bacen passou a 
ter problemas na colocação de L TNs no mercado, levando-o a criar um novo título, de sua 
própria emissão, com as mesmas características das L TNs - o Bônus do Banco Central 
(BBC) (ver Quadro 2.1 ). O rápido crescítnento da liquidez financeira e a aceleração 
inflacionária no decorrer de 1990 levaram o governo a adotar um conjunto de medidas em 
fevereiro de 1991, que afetaram diretamente o funcionamento do sistema financeiro, no 
que :ficou conhecido como Plano Collor II. Este último procurou reverter as expectativas 
inflacionárias, equacionar das dificuldades de colocação de títulos públicos e interromper a 
recomposição dos circuitos financeiros prevalecentes antes do Plano Collor I. 
O Plano Collor II pôs fim à institucionalidade do mercado aberto como um sistema 
de depósitos remunerados, com a extinção dos depósitos de overnight para pessoas físicas 
e pessoas juridicas não-financeiras e sua substituição pelo Fundo de Aplicação Financeira 
59 Conforme Tabela A.2.3, em anexo. 
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(F AF), que passou a absorver os recursos de curtíssimo prazo da econon11a_ Com a 
criação do F AF, o risco de variação de preços dos títulos públicos foi transferido do 
intermediário financeiro para o comprador de quotas do fundo, que era administrado pelos 
bancos. O FAF, que ficou popularmente conhecido como "fundão", constituíu-se num 
esforço do governo em restaurar um mercado para os títulos públicos, instituindo a 
obrigatoriedade de se aplicar 43% de seus recursos em titules do Tesouro ou em 
depósitos junto ao Bacen que rendiam à taxa de referência diária (TR), 1 O% para a 
compra de Títulos de Desenvolvimento Econômico (TDE} - que flnanciariam 
investimentos de médio e longo prazos -, 3% para aquisição de títulos do Fundo de 
Desenvolvimento Social, administrado pela CEF, e os 42% remanescentes poderiam ser 
aplicados a critério das instituições administradoras em titules dos governos estaduais e 
em títulos privados_ O FAF criou, assim, um mercado cativo para os títulos públicos, 
contornando, em parte, o problema de financiamento da divida pública colocado pela 
perda de credibilidade do governo em decorrência do congelamento de ativos financeiros 
realizado pelo Plano Collor I. Ademais, o plano procurou desind.exar a economia, 
alterando as regras de indexação do mercado :financeiro, com a proibição da indexação de 
curto prazo e a extinção do BTN e do BTNf (que funcionavam até então como 
indexadores de ativos financeiros), e criando a Taxa de Referência de Juros (TR), que 
poderia ser utilizada como indexador apenas nos contratos financeiros com prazo superior 
à 90 dias (com exceção das cadernetas de poupança, títulos públicos e impostos)60 . 
O governo argumentava que com a TR pretendia substituir a memória inflacionária 
(ínflação passada) pelas expectativas quanto à inflação futura embutidas nos juros 
nominais praticados no mercado financeiro, ou seja, buscava reintroduzir na ~~conomia o 
con(;eito de taxa de juros flutuantes desatreladas dos índices inflacionários, mas na 
realidade o que se pretendia era utilízar a TR mais como um prefixador do que como um 
indicador de expectativas (cf. Rego, 1992: 153). Com as novas regras, o governo 
objetivaya limitar a irídexação :financeira {correção monetária ex-posf) e restaurar a 
habilidade do Bacen em controlar as taxas de juros de curto prazo por meio de títulos com 
desconto com maturidade de 4 a 6 semanas - os BBCs -, substituindo um sistema que era 
60 Para -u.rna aruilíse sobre o Plano Collor II e a política monetária no ano de 1991, ver Rego {1992). 
82 
baseado na indexação passada por outro em que os contratos de curto prazo senam 
essencialmente forward-looking. 
Nos três primeiros meses do Plano Collor li verificou-se uma queda real no 
endividamento público em poder do mercado. Contudo, a partir de maio de 1991, após a 
troca de ministros na área econômica, os títulos públicos voltaram a ser amplamente 
utilizados como instrumento de política monetária. Em que pese a troca de ministros e a 
antecipação da devolução dos cruzeiros novos e criação dos Depósitos Especiais 
Remunerados (DER), a perda de credibilidade do governo e o recrudescimento 
inflacionário inibiram, na segunda metade de 1991, a compra de títulos pré-fixados por 
parte das instituições financeiras, ocasionando sérios problemas para a política de dívida 
pública. A falta de tomadores finais para os BBCs e a necessidade de criar espaço para a 
colocação de Notas do Tesouro Nacional (N'IN), títulos pós-fixados recém-criados, 
levaram o Bacen a pennitir a volta de operações compromissadas, com lastro apenas em 
títulos públicos, por um prazo rrúnimo de 30 dias. Por outro lado, a expansão dos fundos 
de investimento ao longo do ano de 1991 recompôs a expansão das quase-moedas na 
fonna de moeda indexada61 , movimento este que se aprofundou a partir do final do ano, 
quando a adoção de uma política de juros reais positivos e a entrada de capitais externos 
recolocaram a importância dos títulos públicos como quase-moeda. 
De fato, a partir de outubro de 1991, o Bacen voltou a praticar altas taxas de juros 
reais que, somado à adoção de uma taxa de câmbio real estável e uma maior liberalização 
na conta de capital, estimulou o ingresso de recursos externos no país (via investimentos 
diretos, adiantamento de contratos de exportação ou emissão de títulos no exterior), 
agravando assim o problema de enxugamento da liquídez colocado pela devolução dos 
cruzados novos que haviam sido bloqueados pelo Plano Collor I, a partir de agosto de 
1991 62 . O Bacen era obrigado a aumentar a colocação de seus títulos para absorver a 
liquidez gerada pelo acúmulo de reservas internacionais - que no conceito de caixa passou 
deUS$ 8,6 bilhões ao final de 1991 para US$ 19,0 bilhões em dezembro de 1992 (ver 
Gráfico 2.5) - ocasionado pela grande influxo de capitais externos que eram atraídos pela 
61 A análise dos fundos de investimento é feita no Capítulo 3 da te~ seça:o 3.4. 2. 
62 Para uma análise da política monetária pós~Plano Collor TI vis~à~vis a conjuntura de retomada dos 
fluxos de capitais externos para o Brasil, ver Carneiro & Garcia { 199~ ), e para uma análise do problema 
da esterilização desses recursos, ver Garcia ( 1995 ). 
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política monetária então adotada e pela flexibilização nas regras para ingresso desses 
capitais63 . Neste contexto, em 1992, a dívida pública interna aumentou significativamente, 
crescendo o total da dívida em termos reais em 26,2%, sendo que a dívida fora do Bacen 
(no mercado) pulou de 2,9% do PIB em 1991 para 9,4% em 1992 (ver Tabela A.2.3, em 
anexo). A esterilização desses recursos era feita basicamente através de megaleilões de 
BBCs (títulos pré-fixados)- cuja participação na dívida total em poder do público cresceu 
de 16,1% em 1991 para 54,8% ao final de 1992- o que, numa conjuntura de inflação 
instável e muitas vezes crescentes e de elevada incerteza política (govemo Collor), 
díficultava a colocação e rolagern da dívida pública. 
GRÁFICO 2.5 
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OBS: (*)Conceito operacional do Banco Central. contemplando ha\'eres prontamente disponíveis. 
(**)Agrega os valores de "caixa", os haveres representativos de títulos de exportação c c•utros 
haYeres de médio e longo prazos. 
63 Em janeiro de 1992, após o acordo com o FML o governo brasileiro adotou várias medidas para 
facilitar o crédito brasíleiro no cx1eríor c abrir a economia ao capital estrangeiro, entre elas destacam-se: 
realização das operações ínterbancárias no mercado de taxas flutuantes ,;a SISBACEN e o fim da 
obrigatoried.1.de do visto do Banco Central nos contratos de câmbio, evitando os trâmites burocráticos: 
autorização da transferência de contratos assinados sob a forma de juros flutuantes para taxas fixas e viceü 
versa. pennitindo o swap de juros; e integração das Bolsas brasileiras com as da Argentina e do Uruguaí. 
no âmbito do Mercosul (cf. ~ 1992). 
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Neste contexto1 as instituições financeiras passaram a demandar taxa de juros 
crescentes e prazos menores para a compra de títulos públicos, exigindo um alto prêmio 
de risco para compensar seus possíveis erros de estimativa da evolução de preços, o que 
veio a onerar ainda mais a dívida interna. A solução encontrada pelas autoridades 
monetárias, mais uma vez, foi vender uma parte significativa dos títulos públicos com 
acordos de recompra diários e restabelecer o mecanismo da zeragem automática. Na 
ausência deste, provavelmente a esterilização desses fluxos monetários com vendas finaís 
de titules públicos teria sido realizada a uma taxa de juros bem mais elevada do que a 
praticada. 
No primeiro semestre de 1993, já sob o governo Itamar Franco, a indefinição na 
área econômica, gerando inclusive queda de ministros e presidentes do Banco Central, 
afetou a administração da dívida pública e a gestão monetária. O novo governo, que 
procurou inicialmente reduzir as taxas de juros do mercado, manteve o sistema de 
colocação de títulos pré·fixados, com expressivas rolagens semanais, pennanecendo a 
participação dos BBCs no total da dívida em poder do público em mais de 50%. Já. a partir 
do segundo semestre, o governo retomou a politica de juros reais elevados e o perfil da 
dívida sofreu nova modificação, com uma redução drástica dos BBCs, voltando as NTNs 
a ganhar espaço como instrumento de execução da política monetária, alterando assim a 
estratégia de utilizar apenas títulos pré-fixados para tal fim64 . Em particular, a partir de 
meados de julho daquele ano, o Bacen passou a ofertar Notas do Tesouro Nacional da 
série D, cuja atualização monetária segue a variação cambial. Esses títulos foram bem 
aceitos no mercado porque, além de oferecer uma boa remuneração, serviam para atenuar 
o risco da taxa de câmbio incorrido por empresas e bancos ao captar recursos no exterior. 
Em dezembro de 1993, com o anúncio do novo programa de estabilização do 
governo, que daria origem ao Plano Real, o Bacen procurou adaptar o endividamento 
público ao novo programa. A idéia de preparar a economia para uma desindexação formal, 
quando da entrada da nova moeda ("real'') em julho de 1994, através da introdução 
transitória de uma nova unidade de conta - a UR V - para servir de parâmetro para 
indexação de contratos, preços e salários, fez com que o governo deixasse de ofertar 
64 Para uma análise sobre as mudanças ocorridas no mercado financeiro no ano de 1993. ver Andima 
(!993). 
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NTNs indexadas ao IGM-M, voltando-se princípalmente para os leilões de NTIJs cambiais 
Ademais, ter um título atrativo no mercado era fundamental para o governo, uma vez que, 
no primeiro sen;testre de 1994, a ocorrência de elevados diferenciais entre as taxas de juros 
interna e extérna e a continuidade da implementação da taxa de dlmbio real 
proporcionaram condições para o ingresso de expressivos volumes de capitais externos, o 
que tornava necessário enxugar a liquídez derivada do grande acúmulo de reservas 
internacionais do país, que no conceito de caixa alcançou a casa de US$ 40, 1 bilhões em 
junho de 1994 (ver Gráfico 2.5). 
2.3. AJUSTE DE RESERVAS, DETERMINAÇÃO DA TAXA DE JUROS E 
COMPORTAMENTO DOS BANCOS 
2.3.1. Ajuste de liquídez com zeragem automática 
A zeragem automática de mercado é o mecanismo pelo qual o Banco Central do 
Brasil efetuava, até recentemente, o ajuste diário de reservas do sistema bancário zerando 
as posições credoras e devedoras de títulos públicos dos bancos65 . Através desse 
mecanismo, o Bacen recomprava títulos públicos quando o sistema não tinha recursos 
suficientes para atender os seus requerimentos de reservas (neste caso, diz-se que o Bacen 
está orersold), e vendia títulos com acordos de recompra quando os bancos estívessem 
com excesso de resen,as, de forma a evítar uma queda significativa na taxa de juros (o 
Bacen está undersold). Com a existência da zeragem automática, as instituições 
financeiras que não lograssem financiar suas carteiras de títulos públicos no mercado 
podiam revendê-los, de forma parcial ou integral, ao Bacen, o que era feito com grande 
automaticidade, desaparecendo assim o risco de liquidez no carregamento desses títulos_ 
6-~ As alterações feitas no decorrer do ano de 1996 nas linhas de redesconto no Bra5.iL procurando 
"descriminalizar" este tipo de operação. tornando-o mais acessível e menos punitivo ãs instituições 
bancárias, apontam na direção de se procurar reativar o redesconto no Brasil como um importante 
instrumento de política monetária. Para tanto, o custo do redesconto que antes era corrigido pela ta-xa 
diária de financiamento dos títulos púbhcos (over·SELIC) passou a ser estabelecido pelas. recém-criadas 
"TaKa Básica do Banco Central ('TBC)'" e a '"Taxa de Assistência do Banco Central" (IBAN), fixadas 
mensalmente pelo Bacen com percentuais diferenciados. Tais alterações. inspiradas no modelo alemão de 
redesconto, objetivam reduzir a presença diária do Bacen no open market e dar maior liberdade para a 
formaçao das taxas de juros no mercado. dispensando o uso da zeragem automática no furtai do dia para 
equilíbrar as carteiras das instituições financeiras. 
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QUADR02.2 
ATUAÇÃO DO BACEN NO MERCADO SECUNDÁRIO COM ZERAGEM AUTOMÁTICA 
a) Acordos de recompral revenda (go-arounds) 
- Financiamentos tomados pelo Banco Central 
- Financiamentos concedidos pelo Banco Central 
b) Acordos de recompralrevenda (ajuste residual ao final do dia) 
-Financiamentos tomados pelo Banco Central 
- Financiamentos concedidos pelo Banco Central 
OBS Adaptado de Agostinho da Silva(! 993 23) 
O mecanismo da zeragem automática fazia parte (e deve ser entendido) no 
contexto da sistemática operacional de determinação da taxa de juros primária na 
economia em condições de alta inflação no Brasi('6 Tal mecanismo, como é bem 
destacado por Agostinho da Siiva (1993), diz respeito a intervenções diárias no mercado 
para ajustar a liquidez global do sistema e não apenas ao atendimento episódico de 
algumas instituições deficitárias ao final do dia_ Tais intervenções eram feitas através de 
go-arounds com títulos públicos, pelo o qual o Bacen ofertava ou demandava recursos 
diariamente no mercado secundário de títulos. Deste modo, algumas instituições 
financeiras deficitárias podiam, em certo dia, não vencer os leilões de dínheíro, enquanto 
outras poderiam ganhar a concorrência simplesmente porque apresentavam melhores 
ofertas (taxas). O ajuste residual era feito ao final do dia,. quando o Bacen oferecia, em 
geral, recursos a um custo punitivo, ou seja, com alguns pontos acima da taxa média do 
mercado no dia (ver Quadro 2.2). 
Na conjuntura de alta inflação no Brasil, o ajuste de reservas entre o Bacen e o 
sistema financeiro tinha como peça básica o mecanismo da zeragem automática. Isto 
porque, nestas condições, as reservas primárias dos bancos tendiam a se manter em um 
ruvel minimo para cumprir as exigibilidades compulsórias legaís, tendo em vista que o 
custo de se manter recursos sob a forma de encaixe monetário era elevadíssimo, devido ao 
efeito corrosivo do imposto inflacionário. Como pode ser visto no Gráfico 2.6, tanto a 
66 Este aspecto é retomado na subseção seguinte. 
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base monetária como o nível de reservas bancárias, como percentagem do PIB, caíram 
continuamente no período 1980/93, à exceção do ano de 1986, quando o sucesso inicial 
do Plano Cruzado gerou um forte processo de remonetização da economia: a relação 
' 
entre o total da-.base monetária!PIB que era de 3,6% em 1980 caiu para 0,6% em junho de 
1994, enquanto a relação reservas bancárias!PIB diminuiu de 1,6% para 0,2% no mesmo 
período67 . Neste contexto, dada a retração das reservas primárias~ fonte de acomodação 
das flutuações de liquidez dos bancos -, o ajuste de liquidez passava a ocorrer ao nível de 
suas reservas secundárias (títulos e haveres com elevada liquidez), com toda a pressão 
recaindo sobre o Bacen, a quem as instituições bancárias passaram a "exigir" liquidez aos 
títulos públicos de sua carteira, já que eram os únicos tomadores finais desses papéis. 
GRÁFIC02.6 
Base Monetária, ReseiVas e Depósitos à Vista. dezJBO a jun/94 
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Fonte: Tabela A.2.5 Ano 
Na prática, o Bacen atuava na maioria das vezes oversold, situação em que o 
estoque de títulos em mercado é maior que os recursos disponíveis para financiar as 
posições diariamente, ou seja, posição de sobrevenda do Bacen que acabava vendendo no 
mercado mais títulos do que a capacidade normal de absorção dos mesmos. Como observa 
,. 
· Ver Tabela A. 2. 5. em anexo. 
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Ogasavara (1991: 291 ), "a necessidade de absorção de volume expressivo de títulos pelo 
mercado induzia à superalavancagem da carteira de títulos e ao correspondente aumento 
do risco de seu carregamento pelas instituições financeiras, configurando o fenômeno do 
oversold ( ... )".Como tais instituições muitas vezes não conseguiam financiar tal volume 
de títulos junto ao público, isto levava à necessidade de intervenção do Bacen para dar 
cobertura a parte restante da carteira ao final do dia, efetuando a zeragem de suas 
posições. 
Os bancos aceitavam esta política por terem acesso ao financiamento automático 
junto ao Bacen. C orno este acomodava plenamente a demanda por recursos monetários 
por parte dos bancos, a gestão monetária acabava por subordinar-se às necessidades de 
reservas do conjunto do sistema bancário, que, como foí visto, estava altamente 
alavancado em títulos públicos. Deste modo, a zeragem automática aumentava 
sobremaneira o grau de passividade da base monetária, ao menos no curto prazo, pois ao 
se garantir liquidez automática e barata às instituições bancárias, a oferta de moeda 
tomava-se quase que plenamente endógena68 . Neste sentido, a zeragem automática foi 
um recurso de últíma instância, em um quadro de elevada fragilidade financeira do 
Estado e de alta inflação, de gestão monetária no Brasil. Procurava-se, como visto na 
seção anterior, evitar a fuga de aplicações financeiras para ativos reais ou de risco e a 
substituição da moeda corrente legal pela moeda estrangeira, impedindo o 
desencadeamento de surtos especulativos que poderiam desembocar num processo 
hiperinflacionário69 Como destaca Brandão (1989b: 51): 
68 Ramalho (1995) assinala corretamente, em sua critica a Pastare (1990). que a passividade monetária 
gerada pelo mecanismo da zeragem automática de fato ocorre no curto prazo (no intervalo de um dia. uma 
semana ou uma quinzena). Todavia, para um intervalo maior (um mês ou mais) ela se dá 
independentemente da existência de tal mecanismo, devido à escolha da taxa de juros como meta 
intennediária de politica monetária, o que obriga o Bacen a mantê-la mais ou menos num mesmo patamar 
durante todos os dias do mês (ou de um inter't'alo maior), independentemente do que ocorra com o estoque 
de reservas bancárias. A taxa de juros de curtíssimo prazo (do mercado de resetvas ou de fundos 
interbancários) é que é, de fato, objeto de maíor manipulação pelo Bacen, através do manejo das operações 
de mercado aberto_ Neste sentido. num prazo mais longo, a passividade monetária ocorreria com ou sem a 
zeragem_ Este argumento. contudo, deve ser qualificado. Como será visto a seguir neste capitulo, em 
condições de alta inflação no Brasil, o Bacen não só era obrigado a manter a taxa de juros de curtíssimo 
prazo num nível relativamente estável, como, na utilização da taxa de juros como meta intermediária, o 
seu raio de manobra era bastante estreito, por motivos que serão expostos no texto. 
69 Esta abordagem sobre a operação do mecanismo da zeragem automática e suas implicações para a 
política monetária cüfere tanto das posições defendidas por Pastare (1990). segundo o qual tal mecanismo 
foi uma anomalia institucional no Brasil, responsável pela passividade da oferta monetária, quanto da de 
Ramalho (1995), que. criticando Pastare, sustenta que a zeragem é um instrumento moderno de atuação 
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Não fosse a sqfisticação alcançada pelo nosso mercado financeiro, ahada ao 
mecanismo de indexação (mesmo instável) de nossos ativos financeiros, a alta 
inflação da década de 80 seria grandemente agravada, com forte recessão e 
descapitalização das empresas privadas, devido à ausência de mecanismo de 
proteção à poupança, em período de alta inflação. Não podemos, em momento 
a~gum, esquecer os benefícios decorrentes dos citados instrumentos de mercado, 
que permitiram a manutenção da poupança nos níveis atuais, 
A eliminação do mecanismo da zeragem automática provavelmente imiabilizaria a 
oferta generalizada de substitutos à moeda doméstica (moeda indexada) na magnitude 
necessária por parte do sistema bancário, abrindo caminho para a fuga de ativos 
financeiros. Ademais, traria riscos inaceitáveis aos bancos, ocasionando uma forte redução 
na carteira de títulos públicos dessas instituições, o que acabaria destruindo a moeda 
indexada. Como observa Barros (1993. 22-3): 
A negação da "zeragem automática" será a própna negação do sistema de 
equilíbrio para o qual convergiu o sistema monetdrio brasileiro ao longo da 
década de 80 ( ... ) Sem a "zeragem automática" haveria uma redução brotai da 
carteira de LFT das instituições financeiras pela elevação da risco associado às 
operações de Over. 
2.3.2. Detenninação da taxa de juros do overnight 
A atuação do Banco Central do Brasi~ através do mecarusmo da zeragem 
automãtica, tínha como objetivo principal fixar a taxa de juros do overnight, deixando as 
reservas bancárias como variável de ajuste. Como as instituições demandantes (ou 
ofertantes) ajustavam suas posições através de operações de um dia ( overnight) com o 
Bacen,. este tinha condições de definir a taxa de juros de curto prazo que desejava praticar 
dos bancos centrais em todo o mundo. Nosso entendimento sobre o assunto (Paula, 1996) é de que a 
operacionalização do open market com zeragem automática foi a úníca forma de gerir a política monetária 
em um quadro de alta ínflação e forte instabilidade macroeconômica como a que o Brasil viveu em anos 
recentes. sendo portanto fruto desta circunstância especifica, A zeragem automática. neste cc.ntexto, teve 
wna o;;rta funcionalidade: ao mesmo tempo que permitiu ao governo efetuar a rolagem dJ;ária de sua 
divida junto ao sistema financeiro. evitou a fuga de ativos financeiros e a substituição da m()!da corrente 
pela moeda estrangeíra, ao funcionar como peça básica da institucionalidade da moeda indexada. 
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em determinado momento. Esta era estabelecida unilateralmente pelo Bacen, através da 
administração diária de reservas, não guardando relação com a conjugação das forças de 
oferta e demanda no mercado monetário. 
GRÁFIC02.7 






"" "" Fonte: Tabela A.2.6 
O Bacen administrava suas metas de taxa de juros mensais de modo a que o 
comportamento desta variável seguisse tanto quanto possível os movimentos da inflação 
através de um regime de indexação dos titulos públicos que era essencialmente jorward-
looking70. Ao mesmo tempo, procurava manter as taxas de juros de curto prazo 
relativamente constantes e previsíveis no ovemight. Estas, formadas logo de manhã na 
mesa de operações do Bacen, deveriam cobrir a inflação estimada mais um juro real, que 
era por ele arbitrado, independentemente do nível de liquidez do mercado. As autoridades 
monetárias procuravam, assim, manter a taxa real de juros num patamar que não onerasse 
demasiadamente os custos de rolagem da dívida pública, nem provocasse uma elevação na 
70 Como foi visto na seção 2.2.3, ao final dos anos 80, o Bacen indexava as taxas diárias do CIVernight às 
expectativas correntes da inflação, utilizando algum indexador diário ou a taxa de câmbio~ a partir do 
Plano Collor Il. substituiu~se o sistema baseado na indexação passada por um regime que era jorward-
iooking. tendo como base a colocação de títulos públicos com deságio (BBC). 
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inflação, mas que fosse suficientemente alta para evitar uma fuga desordenada de ativos 
financeiros para ativos reais e de risco 71 . Como pode ser observado no Gráfico 2. 7, as 
taxas mensais médias do overnight (taxa Over-Selic) no decorrer de 1992 e 1993, período 
caracterizado pelo retorno da moeda indexada, apresentaram um comportamento bastante 
próximo ao das taxas mensais de inflação, medida pelo IGP-DI centrado. O mecanismo 
operacional do Bacen é resumido por Garcia (1995: 339, grifos no original): 
O mecanismo operacional do BC no período pré-Real consistia basicamfnte na 
fixação do patamar de juros num nfvel igual à taxa esperada da inflação para o 
próximo mês, acrescida da taxa real de juros que objetivava praticar. As 
autoridades monetárias fixavam a taxa real de juros num nível mínimo que 
julgassem necessário para garantir a demanda por títulos públicos. Ou seja, o 
objetivo era evitar a fuga maciçtt de recursos para ativos financeiros 
estrangeiros. O objetivo não era reduzir significativamente a inflação, mas tão-
somente evitar a hiperinflação. 
O comportamento do Bacen de procurar controlar a taxa de juros do overnight 
justificava-se considerando dois fatores, Em primeiro lugar, o fato de que .a baixa 
magnitude da base monetária em um contexto de alta inflação, além da existência de 
substitutos quase perfeitos à moeda doméstica (moeda indexada), tomava a taxa de juros 
do overnight muito volátil, devido às grandes oscilações diárias nas reservas bancárias 
decorrentes de fluxos monetários ocasionados por fatores sazonais, acidentais ou de 
comportamento dos agentes econômicos - como, por exemplo, dias de recolhimento de 
imposto. Em segundo lugar, deve-se considerar que a taxa de juros do mercado aberto 
tornou-se a principal variável balizadora das expectativas inflacionárias dos agentes, 
influenciando, inclusíve, a formação de preços das empresas não-financeiras, num 
71 A capacidade do Bacen em fixar a taxa de juros no curto prazo implicava tão-somente que, com isto, 
ele procura\·a e\'itar grandes oscilações intradiárias nesta taxa que poderiam conduzir a um aumento nas 
e:.;:pectativas inflacionárias dos agentes, roas não significava que o Bacen pudesse colocar a taxa de juros 
em qualquer patamar. Pelo contrário, o raio de manobra era bastante estreito, pois uma taxa muito abaixo 
da expectativa poderia induzir movimentos especulativos por parte nos agentes e, no limite, O(;asionando 
um processo de fuga de ativos fmanceiros para ativos de risco ou reaís, enquanto se ela fosse fi.xnda em um 
patamar muito elevado poderia ocasionar não só um grande aumento nos custos de rolagem da divída. 
mas, sobretudo, uma exacetbação nas CJq>ectativas inflacionárias dos agentes_ 
fenômeno que ficou conhecido como ftnanceidzação de preços. Sobre este fenômeno1 
observam Belluzzo & Almeida (1990: 19): 
Entendemos por "flnanceirização de preços" a generalização da referência à 
taxa nominal esperada de juros de curtíssimo prazo como critério para os ajustes 
de preços dos bens. Dado que essa taxa é também a que corresponde ao 
rendimento esperado da riqueza inativa (em particular na forma de "quase-
moeda") e dada ainda a conexão que pode ser estabelecida entre câmbio e taxa 
de juros, este critério atende à condição de formação de preços de atuar 
compensatoriamente aos diferenciais de risco, proteção e /iquidez que se abriram 
ao longo da crise entre riqueza ativa e inativa e entre o uso de ativos destínados à 
produção para mercado interno e para exportação. Tal base para formação de 
preços introduz efetivamente uma inércia, mas corresponde também a uma forma 
de dolarização da economia sem a referência direta à moeda estrangeira. A 
instabilidade da taxa de juros, ou a instabilidade financeira de um ponto de vista 
mais geral, fica, por outro lado, incorporada diretamente aos preços em uma 
extensão muito maior do que o impacto dos encargos financeiros sobre o custo de 
produção. 
Neste contexto, as flutuações nas taxas de juros de curtíssimo prazo induzidas por 
fluxos que afetam bruscamente a base monetária poderiam ter um efeito desestabilizador 
sobre a inflação esperada. Isto forçava o Bacen a intervir muito freqüentemente no 
mercado, através de atuações diárias infonnais (go-arounds), de modo a garantir a 
estabilidade nas taxas de juros do overnight, evitando que oscilações significativas nos 
juros nominais pudessem estimular movimentos especulativos no mercado. Em outras 
palavras, nestas circunstâncias, não havia alternativa ao Bacen a não ser procurar 
estabilizar as taxas de juros, prevenindo as expectativas de uma corrida contra a moeda 
corrente, ainda que ao custo de uma forte imobilização na política monetária. 
Note-se que a operação do mercado aberto nas condições especiais acima descrito 
é diferente da fonna como opera em outros países, sem ajustes residuais automáticos ao 
final do dia. É verdade, como mostra Kasman (1992), que os bancos centrais de vários 
países industrializados têm desenvolvido nos últimos anos mecanísmos que fornecem uma 
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oferta mais elástica de reservas ao final do dia, de modo a restringir as flutuações intra-
díárias nas taxas de juros do overnight, que aumentaram em virtude da tendéncia à 
diminuição nos requerimentos de reservas dos bancos. Todavia, a diferença entre a 
zeragern autoniática e tais mecanismos é que no primeiro o acesso a recursos junto ao 
banco central é automático, enquanto no segundo não, e é isto que tornava a base 
monetária quase que plenamente endógena no Brasil. 
Ademais, as metas de taxa de juros no Brasil requeriam um papel ativo muito 
maior por parte do banco central do que em outros países, pois do contrário as taxas de 
juros nominais diárias seriam muito voláteis devido à baixa magnítude da base monetária. 
No caso de vários países industrializados 72 , o banco central é capaz de influenciar a taxa 
de juros de curto prazo, através do gerenciamento diário das reservas, manobrando-a de 
acordo com sua apreciação do estado geral da economia e conforme os objetivos mais 
amplos de politica macroeconômica, e não preso à "annadilha da moeda indexada", como 
era no Brasil. Deste modo, as autoridades monetárias podem intervir de forma mais ativa 
na dinâmica monetária, afetando a estrutura de taxa de juros da economia_ A taxa de juros 
do overnight é a variável-operacional da política monetária, expressando, por um lado, a 
preferência pela liquidez dos agentes e, de outro, a atuação do banco central no mercado 
aberto, principalmente através de go-arottnd~)'3 com títulos públicos. Mas, diferentemente 
da recente experiência brasileira, os bancos centrais não controlam a taxa de juros 
rigidamente, deixando-a ser determinada em boa medida pelas condições de liquidez do 
mercado monetário, intervindo somente para linútar as flutuações de curto prazo e evitar 
grandes oscilações diárias nesta variável, de modo a reduzir a íncerteza quanto às 
12 Uma análise recente dos procedimentos operacionais de política monetária em seis países 
industrializados (EUA, Japão. Alemanha, Grã-Bretanha, Suíça e Canadá) é feita por Kasman (1992). O 
autor mostra que todos os bancos centrais analisados usam a taxa de juros para guíar suas ati\'idades 
diárias de gerenciamento de reservas e im-plementam políticas controlando o nível agregado de reserva 
disponível para o sistema bancário. A influência sobre a taxa de juros do overnight é. portanto. um 
objetivo comum a todos os seis bancos centrais analísados. Outro aspecto interessante assínalado é que, a 
partir da década de 80, houve uma clara tendêncía de aumento de importância das operações d1: mercado 
aberto como instrumento de gerenciamento de reservas, substituindo em muitos países os empréstimos dos 
bancos centrais. Estes últimos, sobretudo auavés das operações de redesconto de liquidez.. são agora 
destinados a atender principalmente problemas de iliquidez inesperada ou temporária das imtituíções 
bancárias ou, ainda, prover assistência financeira em tempos de crise do sistema bancário. 
73 Go-arounds são leilões com títulos públicos através do qual o banco central oferta ou demanda recursos 
junto ao mercado: algumas instituições financeiras deficitárias podem, em certo dia, não vencer os leilões 
de dinheiro, enquanto outras podem ganhar a concorrência simplesmente porque apresentam melhores 
ofertas (taxas). Através destas operações, o banco central estabelece a taxa de juros bâsica (ou primária) de 
curto prazo da economia. 
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intenções da política monetária. Portanto, a variabilidade da taxa de juros é muito maior 
do que nas condições acima analisada e o Banco Central não tem a obrigação de fixar um 
nivel de taxa de juros diariamente74 . 
2.3.3. Comportamento dos bancos e zeragem automática no contexto da moeda 
indexada 
Do ponto de vista dos bancos, a relativa estabilidade da taxa de juros de curto 
prazo minimizava o risco de juros em suas operações lastreadas em títulos públicos, urna 
vez que estas instituições poderiam ter prejuízo caso o custo de financiamento superasse a 
rentabilidade dos papéis de sua carteira, sobretudo em momentos de inflação ascendente. 
Tal risco decorria do fato de que, como não exístiam detentores finais de títulos públicos 
face à aJta preferência pela liquidez dos agentes não-financeiros, as instituições bancárias 
eram os únicos agentes a compor sua carteira com estes papéis. Ademais, como estes 
tinham elevada liquidez, os bancos diminuíam o risco de liquidez em suas operações, que 
era causado pela possibilidade de um banco não poder liquidar seus ativos a preços que 
pennitissem honrar suas obrigações. A existência do mecanismo da zeragem automática 
nas operações de mercado aberto fez com que as instituições financeiras se tomassem 
altamente alavancadas com títulos públicos, diminuindo o risco de liquidez no seu 
carregamento. 
Os títulos públicos se constituíram, assim, na base dos elevados lucros bancários, 
seja na intermediação do dinheiro financeiro (moeda indexada), seja na absorção da 
"transferência inflacionária'' (popularmente conhecido como ganhos de jloat), assegurando 
aos bancos ao mesmo tempo rentabilidade e liquidez. Isto porque eles pennitiam aos 
bancos: (i) compor seus portfólios com ativos de menor risco; (ii) manter o volume das 
reservas voluntárias a um nível mínimo, de modo a evitar os efeitos corrosivos da inflação 
sobre o saldo de reservas primárias; (iii) se ajustarem ao encurtamento de prazos exigido 
pelos aplicadores e obter renda a partir da simples captação monetária (depósitos à vista e 
74 Ao final de setembro de 1995, o Banco Central do Brasil passou a realizar go-arounds de recursos de 
forma episódica, sem a obrigação de fixar o nível de taxa de juros que vigora no dia. Como mostrou-se em 
Paula & Sobreira (19%), há fortes e\'idências empiricas de que as taxas de juros no ovemight (taxa DI-
Over) tomaram-se a partir daí bem mais voláteis, ainda que o BACEN procurasse manter a taxa de juros 
básica do mercado dentro de um intervalo conhecido como "banda informal de juros". 
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recursos em trânsito no sistema bancário); (iv) terem acesso automático e barato à liquidez 
junto ao Bacen, o que era garantido pelo mecanismo da zeragem automátíc:a. Por 
intermédio de acordos formais ou informais de recompra de titules públicos, as 
instituições bancárias emitiam depósitos de curto prazo com elevada liquídez e 
compravam títulos públicos de mais longo tenno, que serviam de lastro para os, atívos 















Participação dos Titulas Públicos no Total de Aplicações em Titulas e Valores 




Fonte; Tabela A2. 7 Ano/mês 
Os bancos atrelavam, asstm, suas estruturas de aplicação de recursos .ao setor 
público, através do aumento das aplicações em títulos públicos. O Gráfico 2.8 mostra a 
participação dos títulos públicos no total das aplicações em títulos e valores mobiliários 
dos bancos comerciais e múltiplos no período de 1989 a 1994 (saldos ao final de 
dezembro, com exceção de 94, cujo saldo é de junho)_ Como pode ser verificado no 
gráfico., à exceção de 1991, quando a extinção dos depósitos de overnight de pessoas 
físicas e pessoas jurídicas não-financeiras ocasionou uma diminuição nos depósitos 
vinculados ao mercado aberto dos bancos, tal participação se situou sempre acima de 
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50%. Em 1989, ano do auge da moeda indexada, a particípação relativa dos títulos 
públicos chegou a 81,5% da carteira de títulos dos bancos, evidenciando a migração de 
recursos monetários para os depósitos de ovemight, enquanto que a partir de 1992 o novo 
aumento da participação dos títulos públicos se deve tanto ao retomo da 
institucionalidade da moeda indexada quanto aos impactos derivados da entrada de 
recursos externos sobre a expansão da dívida pública interna fora do Bacen. Como visto 
na seção 2.2.2, as dificuldades de colocação de títulos de dívida pública pelo governo, no 
período pós-Plano Collor II, levou-o a encurtar os prazos médios desses títulos e a 
reintroduzir os acordos de recompra diários, o que tomou os títulos públicos de novo 
atrativo para as instituições bancárias. 
Como já foi destacado anteriormente, a existência do mecarusmo da zeragem 
automática, garantindo um nivelamento diário das reservas do sistema bancário, eliminava 
o risco de carregamento dos títulos públicos. Com isso, o Bacen sancionou a tendência de 
migração dos aplicadores para a aplicações de curtíssimo prazo, muitas delas com liquidez 
imediata, estimulando as instituições financeiras a ampliar suas carteiras de títulos públicos 
e privados financiados diariamente em mercado (cf Carvalho, 1993: 30). Generalizaram-
se, assim, os depósitos de overnight, contas remuneradas, fundos de curto prazo e, mais 
recentemente, os fundos de investimento (commodities, fundões etc.), total ou 
parcialmente lastreados em títulos públicos, que passaram a absorver um montante de 
recursos elevado, inclusive aqueles reservados aos gastos correntes dos agentes. Neste 
contexto, muitos bancos passaram a adotar, ao final dos anos 80 e nos anos 90, um 
sistema de aplicação com débito automátíco dos saldos, que permitia a liberação dos 
recursos no mesmo dia ou através da compensação bancária. Isto contribuiu para que a 
moeda indexada passasse a ter poder crescentemente liberatório no Brasil. 
2.5. SUMÁRIO DO CAPÍTULO 
Este capítulo procurou mostrar que o desenvolvimento de detenninadas inovações 
financeiras públicas e as condições de operação do mercado aberto em alta inflação no 
Brasil foram fundamentais para o estabelecimento da instititucionalidade da moeda 
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indexada, que é o elemento estrutural diferencíador do Brasil em relação a outras 
experiências de alta inflação. Em um ambiente de alta inflação e de elevada fra1~1idade 
financeira do Estado, o governo criou uma série de mecanismos que facilitaram a 
colocação de seus títulos e diminuíram os riscos e prejuízos das instituições financc~iras no 
carregamento dos títulos. Nestas condições, a operacíonalização do mercado aberto com 
zeragem automática conduziu a um tipo de arranjo entre o Banco Central e o sistema 
financeiro em que o Bacen acomodava plenamente a demanda por liquidez por parte dos 
bancos e permitia uma superalavancagem na carteira de títulos das instituições bancárias. 
Este modus operandi entre o Banco Central e o sistema financeíro, no quadro da 
moeda indexada, criou um ambiente altamente favorável à boa perfonnance dos bancos na 
alta inflação, em que os títulos públicos se constituíram na base das elevadas receitas 
derivadas dos ganhos do float e na corretagem da dívida pública, e o ajuste de reservas 
dos bancos passou a ocorrer ao nível de suas reservas secundárias, uma vez que as 
reservas primárias tendiam a se contrair para evitar os efeitos do imposto in:flac:ionário. 
Deste modo, os bancos comerciais e múltiplos privados efetuaram, a partir do início dos 
anos 80, um amplo ajuste patrimonial, passando por profundas transformações em termos 
de padrão de rentabilidade, estrutura de captação e aplicação de recursos, e:strutura 
operacional, estratégias etc., mostrando grande capacidade de extrair vantagens .da crise e 
da instabilidade macroeconômica do país e aumentando sobremaneira seus lucros. Esses 
aspectos são tratados no próximo capítulo. 
98 
TABELAA2.1 
Prazo Médio da Divida Mobiliária Federal no Mercado - 1970/93 
Ano* ORTN/OTN LTN LTN LFT BTN .. 
(DL2376 
1970 17m 05d 20d - - -
1971 16m 11d 01m 13d - - -
1972 21m 23d 02m 20d - - -
1973 27m 22d 03m 21d - - -
1974 31m 02d 03m 24d - - -
1975 37m 29d 03m 14d - - -
1976 31m 28d 03m 19d - - -
1977 30m 27d 03m11d - - -
1978 27m 12d 03m 07d - - -
1979 25m 09d 03m 05d 
- -
-
1980 34m 02d 03m 02d - - -
1981 35m 22d 04m 10d - - -
1982 36m 01d 03m 12d - - -
1983 31m 17d 02m 11d - - -
1984 20m 06d 01m 26d - - -
1985 12m 04d 27d - - -
1986 12m 12d 76d - - -
1987 13m 13d 41d - - -
1988 06m 01d - - 03m 07d -
1989 01m 01d - 131m 09d 04m 22d 14m 10d 
1990 14m 19d 23d 121m 19d 14m 22d 19d 04d 
1991 OBm 17d - 113m OOd 11m 07d 24m 19d 
1992 05m 07d - 104m 05d 15m 25d 163m 24d 
1993 - 03d 
_- _____ ?_4m 25d 145m 19d 
FOnte: Brandão (19898:5:2}, até 1976 e Andima (1994a), a partir de 1977. 
088: (*) Fina! de perfodo. 
BBC NTN,E NTN-B NTN-C 
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04m 03d 14m 20d 
19d - 18m 06d oem 19d 
20d - 15m 07d 18m 26d 
(..,)Em 1992 e 1993, BTN/81B , trtu!os criados para troca voluntária por Bônus da Olvida Externa Brasileira. 
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Ano· ORTNIOTN .. 
Saldo .. 
1970 0,009389 95,0 
1971 0,011511 84,8 
1972 0,015892 66,4 
1973 0,020004 62,3 
1974 0,032969 69,6 
1975 0,058432 72,5 
1976 0,080945 55,6 
1977 0,097386 47,8 
1978 0,151811 48,4 
1979 0,233384 58,8 
1980 0,4482 72,2 
1981 1,3712 63,2 
1982 4,1546 85,4 
1983 9,1496 96,1 
1984 50,8670 95,6 
1985 249,5960 96,6 
1966 148,6970 41,4 
1987 617,5420 26,9 
1988 9.922 31,5 
1989 747 0,1 
1990 466 0,0 
1991 687 0,0 
1992 2.232 0,0 
1993 7.000 0,0 
Fonte: Andima (1994a). 
























Títulos de Divida Pública Federal em Poder do Público~ 1970193 
Em cruzeiros reais (mil) 
~' 
LBC LFT BTN BBC NTN Total 
saldo % Saldo 
" 




















202,4650 56,4 359,2190 100,0 
1,633,6020 71,3 2.292.5750 100,0 
21 606 68,5 31,528 100,0 
691.992 97,9 13.885 2,0 706.624 100,0 
30.417 1,4 1.302.121 61,3 102.943 4.8 2.123.873 100,0 
729,953 5,9 7 569.674 61,: 518.193 
" 
1 984.298 16,1 1.553.547 12,6 12.356.352 100,0 
16.331.686 3,6 24.421.538 5,4 586.787 0,1 247 093.057 54,8 162.492.964 36,0 450.928,264 100,0 




UIVIOa MODUlaria Interna r-euer-a1- I::JIU/:1,) 
Olvida Pública Federal" 
A co Total em circulaçfío Fora do Bacen Carteira do Bacen"" 
f A) (8) 
1970 0,008601 0,008447 
1971 0,012075 0,011513 
1972 0,019995 0,018622 
1973 0.034130 0,030413 
1974 0,043200 0,039220 
1975 0,072833 0,065322 
1976 0,127460 0.116893 
1977 0,198536 0,176670 
1978 0,297925 0,266126 
1979 0.429675 0,382163 
1980 0.637217 0,522408 
1981 1.787139 1,341604 
1982 5,469724 3,447175 
1983 15,615829 7,187336 
1984 52,763204 25,838397 
1985 229,562584 146,907860 
1986 765,958351 346,458531 
1987 3.197,663649 1 '198,907750 
1988 30A15,525273 11 .236,305333 
1989 404.219,199113 190 A47 .443444 
1990 9.886.259.588417 1 .589.350.466250 
1991 42.639.695.746417 4.819.212.957083 
1992 587.19(1_384,6615667 174.142.083,333333 
1993 1 t .312.346.500,000000 4.049.466.416,666660 
Fonte: Andlma (1994a) e Relatório Anual do Banco Central (PIB de 1993). 
(")Média aritmética anual da divida pública. 





















































( ... ) Taxa de crescimento do total da divida pUblica, calculado com base em valores deflacionados pelo !GP·DI. 
OBS: Os dados relativos a divida pública de 1993 sao estimados. 
1;:.111 '-'IUL>:;IIV_, l<::i'<'ll~ I IIH 
Relação Relação Relação Tx_cresc_ 
% % % real da I (E)=AID I (Fi=BID I (Gi=CID divida""• 
4.4 4.3 0,1 44,2 
4,7 4,5 0,2 27,9 
5,8 5.4 0,4 46,5 
6.7 5,9 0,7 26,7 
5,8 5,3 0,5 í7Al 
6,9 6,2 0,7 57,8 
7,8 7,2 0,6 7,9 
8,0 7,1 0,9 12,4 
8.2 7.4 0,9 5,8 
7,2 6.4 0,8 (17,8) 
5,1 4,2 0,9 (22,6) 
7,3 5,5 1.8 86,6 
11 ,O 6.9 4,1 27,5 
13,7 6,3 7.4 4.0 
14,3 7,0 7,3 9,6 
16,6 10.6 6.0 33,2 
20,9 9.4 11,4 66,6 
27,6 10,4 17,3 45,1 
35,1 13,0 22,2 (20.6) 
31,8 15.0 16,8 8,8 
30,3 4,9 25.4 (25,8) 
25,9 2.9 23.0 (10,6) 
31,8 9.4 22.4 26,2 
25,2 9,0 16,2 {16,8) 
TABELA A.2.4 
Meios de Pagamento ~participação percentual no PIS ~ 1980/94 
Fim dO TitFed. Tit.Estad.l Dep Títulos 
M1 FAF DER em Municip. M2 de M3 
"'" 





1981 9,2 - - 7,1 1,4 
1982 7,5 
-







1965 4,7 - - 10,8 1,4 




1988 2,6 - - 10,0 1,2 




1991 2,4 2,2 0,9 1,8 ',1 
1992 1,8 2,3 1,5 4,3 1,4 
19>3 1.3 1,5 0,6 4,5 2,7 
1994' 1,2 1,3 0,4 5,5 2,6 
-Fonte. Re!at6no do Banco Central do Bras!l de 1992, para os dados até 1991 
Boletim do Benco Central do Bras1l- maio de 1995 (1992 a 1994) 

































Fim de Papel Moeda Reservas Base Papel Moeda Depósito 
Período Emitido Bancárias Monetária Poder Publico à Vista 
1980 2,0 1,6 3,6 1,8 7,4 
1981 1,9 1,3 3,2 1,7 7,5 
1982 1,8 1,3 3,1 1,6 5,9 
1983 1,1 0,8 1,9 1 ,O 3,9 
1984 1,1 0,9 2,0 1,0 3,3 
1985 1,2 0,7 1,9 1 ,O 3,7 
1986 2,2 2,1 4,3 2,0 9,0 
1967 1,2 1 ,O 2,2 1 '1 3,5 
1968 0,8 0,5 1,3 0,8 1,8 
1989 0,7 0,4 1 '1 0,7 1,0 
1990 1,4 0,8 2,2 1,3 2,0 
1991 0,9 0,5 1,4 0,8 1,6 
1992 0,8 0,5 1,3 0,6 1,2 
1993 0,6 0,2 0,8 0,5 0,8 
1994. 0,4 0,2 0,6 0,3 0,9 
-Fonte, Relatóno do Banco Central do BrasJI de 1992, para os dados ate 1991. 
Boletim do Banco Central do Brasil~ maio de 1995 (1992 a 1994). 










































































































































No ano Centrado No mês No ano 
21 ,O 20,5 0,4 0,4 
29,3 14,0 -6,2 -5,9 
40,9 8,0 0,9 -5,0 
54,6 7,6 1,9 -3,2 
69,3 8,2 1,3 -1,9 
86,8 11,3 -0,9 -2,8 
110,0 14,2 -1,5 -4,3 
143,0 15,8 -0,1 -4,4 
191,1 20,9 -1,0 -5,3 
286,6 25,8 0,1 -5,2 
385,6 23,9 6,9 1,3 

























































































































Fonte. Boletim do Banco Central do Bras11 - vãnos números. 
OBS: ("')Titulas federais deflacionados pelo IGP-Dl centrado em final de mês, ou seja, média 
geométrica dos indices do mês de referência e do mês anterior. 
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TABELA A.2. 7 
Participação dos Títulos Públicos"' nas Aplicações em Titulos e Valores Mobiliários"'• 
dos Bancos Privados 1989/94 
-
Bancos Múltiplos Privados Bancos Comercíais Privados B.Mult.Priv. + 13.Com.Priv. 
Saldo Titulos Aplic. Trt. % Tttulos Apllc. Tit. % Títulos 
fina! Públicos e Val.Mob. (c)= Públicos eVai.Mob. <n = Públicos 
dez. (a) (b) alb (d) (e) dle (g)=a+d 
1989 198,0 236,0 83,9 16,4 27,1 60,5 214,4 
1990 551,9 985,3 56,0 54,1 135,6 39,9 606,0 
1991 585,7 2 404,$ 24,4 187,4 763,5 24,5 773,1 
1992 119.757,6 159.318,0 75,2 20.721,0 26.046,0 79,6 140.478,6 
1993 2.462,0 3.655,5 67,4 178,6 621 '1 28,8 2.640,6 
1994" 26.045,1 43.909,1 59,3 8.320,1 14.122,7 58,9 34.365,2 
Fonte. Boletim do Banco Central do Brasil~ SU!)lemento Estat1st1co- março de 1995. 










(**) Inclui a totalidade das aplicações em títulos públlcos e privados, menos rendas a apropris1r e 
provisão para desvalorização de tltu!os; 
1) Até julho/93, saldos em bilhões de cruzeiros 
De agosto/93 a junho/93, saldos em bilhões de cruzeiros reais 
Em 1994, saldos em bilhões de reais 











CAPÍTULO 3: CARACTERÍSTICAS, A,JUSTE PATRIMONIAL E 
DESEMPENHO DO SISTEMA BANCÁRIO PRIVADO NO BRASIL 
EM ALTA INFLAÇÃO 
3.1. INTRODUÇÃO 
No capítulo 1 procurou-se analisar a dinâmica de firma bancária - em termos de 
administração do balanço bancário, estratégias, riscos e receitas - em um contexto de alta 
inflação, enfocando em particular a forma como os bancos se adaptam à conjuntura de 
incerteza extremada típica deste contexto e de elevada preferência pela liquidez dos 
agentes expressa na demanda por quase-moedas_ No capitulo 2 examinou-se o 
desenvolvimento da moeda indexada e do mercado aberto no Brasil, que tinha no 
mecanismo da zeragem automática uma de suas peças básicas, procurando mostrar que tal 
institucionalidade, por um lado, foí o elemento estrutural diterenciador do Brasil em 
relação a outras experiências de alta inflação e, de outro, criou um ambiente altamente 
favorável à boa performance dos bancos em um contexto de alta inflação. 
O presente capítulo objetiva analisar de que forma o sistema bancário privado 
brasileiro se adaptou ao contexto de instabilidade macroeconômica - inflação alta e 
persistente, crise do setor externo, fragilidade financeira do Estado, fracasso dos planos de 
estabilização etc. -que foi caracteristico do periodo enfocado (dos anos 80 até o período 
pré-Real), respondendo dinamicamente aos estímulos dados por este contexto. Neste 
sentido, ao mesmo tempo que se pretende entender o padrão de comportamento mais 
geral e típico dos bancos no periodo, procura-se identificar elementos de mudança e 
continuidade na trajetória bancária. 
A tese desenvolvida no capítulo consiste mostrar que o grande dinamismo do 
sistema bancário privado no periodo 1980/94 foi resultado conjugado de um conjunto de 
fatores extemos ao sistema bancário, relacionados aos aspectos institucionais e 
macroeconômicos, como a forma como se deu o ajustamento externo no Brasil nos anos 
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80, o desenvolvimento da institucionalidade da moeda indexada 75 e as alterações no 
marco institucional-legal (em particular as reformas bancárias de 1965 e de 1988), e de 
um conjunto cl~ fatores internos, que dizem respeito às condições microeconômkas do 
sísterna relacioóadas à intensificação do processo de automação bancária, à proliferação de 
inovações financeiras (provimento de quase-moedas) e à grande diversificação de 
produtos e serviços por parte dos bancos. 
Adicionalmente, procura-se mostrar que, embora se possa caracterizar um padrão 
mrus geral de comportamento dos bancos no periodo analisado - expresso no 
"sobredirnensionamento" do setor financeiro, na forma de ajuste patrimoniaJ e nos tipos 
receitas bancárias, derivadas fundamentalmente dos enormes ganhos proporcionados pelo 
arnbientl~ de alta inflação em um contexto de moeda indexada -, não se pode estabelecer 
um comportamento homogêneo para todo o período. Em particular, ao final dos anos 80 e 
na primeira metade dos anos 90 há fortes evidências de mudanças na estrutura e dinâmica 
do sistema bancário brasileiro em relação ao período anterior, entre elas destacam-se: 
maior dinamismo dos bancos privados vis-à-vis bancos públicos, evidenciado tanto pelo 
crescimento da participação relativa do segmento privado no sistema bancário como um 
todo quanto pela sua maior rentabilidade; grande proliferação de novas instituições 
bancárias com o fim da exigência da carta-patente no contexto da reforma bancária de 
1988; forte desconcentração bancária a partir de 1989, em particular no segmento privado; 
intensificação do processo de difusão da automação bancária a partir do Plano Cruzado; 
maior diversificação patrimonial dos bancos privados para a área não-financeira; al1erações 
na estrutura patrimonial dos bancos privados, com expansão das operações de crédito e 
crescimento dos depósitos a prazo no total das obrigações financeiras; e, por fim, embora 
a rentabilidade dos bancos privados ainda dependesse dos ganhos derivados da 
"arbitragem inflacionária do dinheiro", aumentou a importância de outros tipos receitas 
para os bancos {p.ex., receitas das empresas coligadas e receitas com opera,ções de 
câmbio). 
75 O desenvolvimento da institucionalidade da moeda indexada, como visto no capítulo 2, impediu o 
desencadeamento do processo hiperinflacionário no Brasil, com o provimento de substitutos domésticos à 
moeda corrente. e permitiu que os títulos públicos servissem de lastro para os operações bancárias. 
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Essas mudanças se devem, corno será mostrado neste capítulo, a uma série de 
fatores, entre eles, a alteração no marco legal-institucional do sistema financeiro (reforma 
bancâria de 1988) desregulamentando o setor; as mudanças ocasionadas pelo Plano Collor 
1 e II no funcionamento do mercado monetário e financeiro (como visto no capítulo 2) e 
seus impactos sobre o desempenho dos bancos; a maior "extroversão" do sistema 
financeiro brasileíro intensificando suas operações com o exterior num quadro de 
reinserção do pais no mercado financeiro internacional; a maior diferenciação de produtos 
e serviços bancários num contexto de diversificação do negócio bancário e de acirramento 
na concorrência bancária; e, por fim, relacionado com este último aspecto, a adoção de 
uma postura financeira mais agressiva por parte dos bancos privados, expressa na elevação 
de seu grau de alavancagem. 
O capítulo está dividido da seguinte forma. Na seção 3.2 analisam-se as 
características gerais e a morfologia do sistema bancário, ou seja, o marco institucional-
legal (reformas financeiras de 1964/66 e reforma bancária de 1988), a participação dos 
bancos no PlB e no valor adicionado das instituições financeiras, o market share dos 
bancos privados/bancos públicos, a dimensão do sistema (número de instituições e de 
bancos), o seu grau de concentração e a difusão da automação bancária. A seção 3.3 
centra-se nas mudanças na estrutura patrimonial dos bancos privados (posturas 
financeiras, estrutura atíva e passiva) no periodo analisado, enquanto a seção 3. 4 analisa as 
alterações recentes nas estratégias dos bancos (diferenciação de produtos e serviços e 
díversificação patrimonial) e a rentabilidade e receitas dos bancos (transferências 
inflacionárias e ganhos com o spread na intermediação financeira) em um contexto de alta 
inflação. A seção 3. 5 - a título de conclusão ~ sumariza os argumentos desenvolvidos no 
capítulo. 
3.2, MARCO LEGAL E ESTRUTURA INSTITUCIONAL DO SISTEMA 
FINANCEIRO BRASILEIRO 
A estrutura institucional do sistema financeiro e bancário brasileiro é resultado das 
reformas financeiras de 1964/66, quando se instituiu um sistema segmentado e 
especializado nos moldes do modelo norte~americano, e da reforma bancária de 1988, 
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ocasião em que foram criados os bancos múltiplos e extinta as cartas-patentes, que até 
então eram tidas como necessárias para um banco poder operar. 
A reforma bancária de 1965 foi implementada no contexto das reformas financeiras 
realizadas do periodo 1964/66, que teve como base legal os seguintes documentos: (a) Lei 
4.595, de 31/12/64, instituindo a reforma bancária; (b) Lei 4.380, de 21/8/64, criando o 
Sistema Financeiro da Habitação (SFH); (c) Lei 4.728, de 1417/65, estabelec<ndo a 
reforma do mercado de capitais. As reformas tinham como objetivo estimular a poupança 
privada em um ambiente inflacionário, no contexto de uma política de combate gradualista 
à inflação (P AEG), e, ao mesmo tempo, criar mecanismos de financiamento não-
inflacionário para o déficit do governo 76 . 
As princípals medidas adotadas pelas reformas foram: 
a) instituição da correção monetária e do mercado de dívida pública, com a criação 
das Obrigações Reajustáveis do Tesouro Nacional (ORTN), objetivando a regulruização 
de contratos e a ampliação da intermediação financeira em uma economia inflacionária, 
além de criar uma alternativa de financiamento não-inflacíonário para o déficit público; 
b) criação do Conselho Monetário Nacional (CMN), órgão normativo, e do Banco 
Centrai do Brasil (Bacen), órgão executor responsável pela emissão de :moeda, 
regulamentação e fiscalização do Sistema Financeiro Nacional e consolidaç:ão do 
Orçamento Monetário; 
c) operacionalização de mecarusmos de captação de empréstimos em moeda 
estrangeira, viabilizando-se formas de acesso ao crédito externo para empresas não-
financeiras e empresas financeiras, através, respectivamente, da Lei 4.131 e da Resolução 
do CMJ\ n° 63 
d) realização de uma reforma bancária, incluindo a criação do sub sistema 
especializado no crédito imobiliário - o SFH -, inspirada no modelo do sistema financeiro 
norte-americano, baseado no princípio da especialização e segmentação do mercado 
financeiro. 
76 Para uma análise dos princípios que nortearam as refonnas financeiras de 1964/66, assim como de seus 
resultados, ver, entre outros, Moura da Silva (1979), Tavares (1983). Zini Jr. (1982) e Almeida et alli 
(1988). 
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A segmentação do mercado foi instituída através da especialização das funções das 
instituições financeiras e da vinculação da captação com a aplicação de recursos. O 
Quadro 3.1 mostra a estrutura financeira proposta originalmente pelas reformas de 
1964/66, onde pode ser observado que a segmentação é estabelecida de acordo com urna 
escala ascendente de maturidades das operações financeiras, tanto do lado do poupador 
quanto do ernprestador. 
QUADROJ.l 
E t t s ru ora mance1ra ropos a pe as e ormas P t I R~ d 1964/66 e 
TIPO DE POUPANÇA INSTITUIÇAO USO DOS FUNDOS 
Depósitos à vista Banco do Brasil (BB) Crédito rural (somente BB) 
Bancos comerciais privados Crédito ao consumidor 
Crédito de curto~termo para 
as firmas 
Letras de câmbio Companhias financeiras Capital instrumental 
Cadernetas de poupança Sistema Financeiro da Crédito imobiliário 
Letras imobiliárias Habitação ( APE e SCI) 
Certificados de depósitos Bancos de investimento Investimento de longo 
termo 
Ações e debêntures Mercado de ações Capitalização das empresas 
Títulos do governo Mercado de títulos Eventuais déficits públicos 
Fonte: Studart (!995. 119) 
Como pode ser visto no quadro actma, na concepção original proposta pelas 
reformas, cabiam aos bancos comerciais o financiamento do crédito ao consumidor e o 
crédito de curto termo para as firmas (capital de giro com desconto de duplicatas), usando 
como fundos os depósitos à vista; às companhias financeiras (depois denominadas 
Socíedades de Crédito, Financiamento e Investimento - SCFI) o financiamento do capital 
instrumental das empresas (working capital), com base nas letras de câmbio (na prática 
passaram a financiar o consumo de bens duráveis das famílias); ao Sistema Financeiro da 
Habítação, tendo o Banco Nacional da Habitação como "banco central", o financiamento 
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do crédito imobiliário com base em hipotecas, através das recém-criadas Associaj;ão de 
Poupança e Empréstimo (APE) e Sociedade de Crédito Imobiliário (SCI), tendo como 
fontes de captação as cadernetas de poupança 71 e as letras ímobiliárias; aos ban;;os de 
investimento, também criados na época, o financiamento do investimento de longo termo 
via emissão de certificados de depósitos de longo termo, além de repasses de re'Cursos 
externos via Resolução n° 63 78 ; ao mercado de capitais, onde atuam as corretoras e 
distribuidoras de valores, a capitalização das empresas através do lançamento de a.ções e 
debêntures; e, por :fim, ao mercado de títulos, o financiamento de eventuais défi1:its do 
governo via títulos públicos. 
O sistema que resultou das reformas foi muito menos segmentado e menos 
concentrado do que foi concebido originalmente79 . No decorrer dos anos formaram$se 
vários conglomerados financeiros, normalmente encabeçados por um banco comercial, 
englobando, além desse, banco de investimento, financeira, SCI, empresa de /l.!asin?, 
distribuidora e corretora de valores, companhia de seguro etc., cada urna especializada em 
um segmento de mercado. A estrutura de um conglomerado financeiro brasileiro típico de 
antes da Reforma de 1988 pode ser visto na Quadro 3.2. Estes conglomerados, ao longo 
do tempo, passaram a desenvolver certos mecanismos, através da administração de 
tesouraria, que o transformavam, na prática, em uma útúca empresa, a despeíto das 
restrições legais existentes. Concomitante com a conglomeração financeira de fato, as 
refonnas resultaram, na década de 70, .na criação de um variado conjunto de instituições 
financeiras não-monetárias, com importante participação no total do crédito no Brasil, 
acompanhado de um expressivo crescimento dos ativos financeiros não-monetários, como 
as cadernetas de poupança, ORTNs, letras de câmbio, depósitos a prazo fixo etc. 
TJ A caderneta de poupança, então recém--criada, é uma aplicação a prazo fixo (inicialmente rem1merada a 
cada seis meses), com correção monetária e taxa de juros de 6% ao ano, renovável automaticamente. 
"
8 Os autores que analisaram os resultados da reforma (ver nota n° 76) são unànimes em apontar que as 
reformas falharam no que se refere à estruturação de instituições e instmmentos privados de 
financiamento de longo prazo, a partir da criação dos bancos de investimento e dos incentivos dados ao 
mercado acionário, lacuna esta preenchida pelas agências públicas de financiamento e pelo financiamento 
externo, e isto se deve tanto à conjuntura de aceleração inflacionária nos anos 70, quanto a aspectos 
estruturais da economia brasileira (p.ex., elevado grau de auto~financiamento das empresas). Para uma 
análise ampla sobre o financiamento de longo prazo no Brasil, ver Davidoff Cruz (1994). 
79 Ver seções seguintes. 
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QUADRO 3.2 
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OBS· n O Anexo !V da Resoluçao 1.289, de 1987, estabelece as normas para aplicaçoes de Jnvestidores institucionais estrangeiros. 
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Em setembro de 1988, através da Resolução do CMN n° 1.524, foi realizada uma 
nova reforma bancária no Brasil, desregulamentando o sistema financeiro e colocando um 
fim na compart!~entação legal que existia até então, através da extinção da carta-patente e 
criação dos b~cos múltiplos 80 . Esta reforma adaptou o marco legal à realidade 
institucional do sistema financeiro brasileiro, uma vez que os grandes conglomerados 
financeiros já atuavam na prática como instituições múltiplas, ainda que com uma 
empresa jurídica e contabilidade própria para cada carteira específica. Com a extinção da 
carta·patente, tornaram-se inegociáveís e intransferíveis as autorizações do Banco Central 
para funcionamento das instituições financeiras, passando a autorização das novas 
instituições a ser feíta com base em requisitos de capital mínimo necessário, requerimentos 
quanto ao grau de alavancagem e, ainda, através de critérios de idoneidade e comp1etência 
de seus gestores. 
A reforma de 1988 permitiu que os bancos comerciais, de investimento ou de 
desenvolvimento, as SCFI e as SCI se reorganizassem como uma única instituição 
financeira- os bancos múltiplos-, que para ser criada deve ter no mínimo duas carteiras, 
sendo que uma delas tem que ser obrigatoriamente comercial ou de investimento. As 
carteiras que podem compor um banco múltiplo são as seguintes: (a) comercial; (b) 
investimento e/ou de desenvolvimento (exclusiva para os bancos estaduais); (c) crédito 
imobiliário; (d) crédito, financiamento e investimento; (e) arrendamento mercantil 
(responsável pelas operações de leasing). Neste caso, não há vinculação entre as fontes de 
captação de recursos e suas aplicações, a não ser aquelas previstas por leg.islação 
específica, aumentando assim a faixa livre das operações atívas. 
O objetivo da reforma era racionalizar o sistema financeiro e reduzir os seus custos 
operacionais e gerar umfunding mais estável para os bancos, através da fusão das diversas 
instituições existentes em uma única instituição, com personalidade jurídica únitca. Na 
prática, obsen'ou-se não só a transformação dos antigos cong1omerados em uma única 
instituição múltipla, como também uma proliferação de pequenos e médios bancos81 . 
O Quadro 3. 3 mostra a estrutura institucional completa do sistema financeiro 
brasileiro, tal como existe nos dias de hoje, onde pode ser observado que atualmente 
80 Sobre a reforma bancária de 1988, ver Teixeirn&Higachi(l989), IESP!FUNDAP( 1993) e Barbosa(l995) 
81 Ver ser.,ão 3.3-2. 
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QUADR03.3 
Estrutura Institucional do Sistema Financeiro Brasileiro 
Tipo de entidade Instituição 
Órgão normativo Conselho Monetário Nacional (CMN) 
Banco Central do Brasil (BCB) 
Órgãos de regulação e fiscalização Comissão de Valores Mobiliários (CVM) 
Superintendência de Seguros Privados (SUSEP) 
Secretaria de Previdência Complementar (SPC}. 
Bancos múltiplos com carteira comercial 
Instituições financeiras captadoras de Bancos comerciais 
depósitos à vista Caixas econõmicas 
Cooperativas de crédito 
Bancos múltiplos sem carteira comercial 
Demais instituições financeiras Bancos de investimento 
Bancos de desenvolvimento 
Sociedades de crédito, financiamento e investimento 
Sociedades de crédito imobiliário 
Companhias hipotecárias 
Associações de poupanças e empréstimo 
Bolsa de valores, de mercadorias e de futuros 
Outros intermediários ou auxiliares financeiros Sociedades corretoras de tftulos e valores moblliários 
Sociedades distribuidoras de títulos e valores mobiliários 
Sociedades de arrendamento mercantil 
Sociedades corretoras de câmbio 
Agentes autônomos de mvest1mento 
Entidades de previdência privada 
Entidades ligadas aos sistemas de Sociedades seguradoras 
previdências e seguros Sociedades de capitalização 
Sociedades administradoras de seouro~saúde 
Entidades administradoras de recursos de Fundos mútuos e clubes de investimento 
terceiros Carteiras de investidores estrangeiros 
Administradoras de consórcios 
Sistema especial de liquidação e de custôdla (SEUC) 
Sistemas de liquidação e de custódia Central de custódia e de liquidação financeiras de 
tltu!os (CET!P) 
Caixas de liquidação e de custódia 
Fonte. Home Page do Banco Central do Brasl! 
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coexistem os bancos múltiplos com uma série de instituições financeiras, sendo que 
muitas delas perderam a importância que tiveram no passado, como os bancos 
comerciais, as SCI e as financeiras, uma vez que boa parte destas instituições passaram a 
integrar os bancos múltiplos. 
Outra mudança importante ocorrida na segunda metade dos anos 80 e no início 
dos 90 foi com relação à legislação referente ao investimento estrangeiro no mercado 
financeiro nacional, o que facilitou, sobretudo nos anos 90, um crescimento no fluxo de 
capitais externos para o país. Inicialmente, a Resolução n° 1.289, de março de 1987, 
estabeleceu as normas para as aplicações em fundos de renda variável, no pais, de 
residentes ou domiciliados no exterior, através da constituição das Sociedades de 
Investimento/Capital Estrangeiro, dos Fundos de Investimento/Capital Estrangeiro, 
Carteira de Títulos e Valores Mobiliários, regulamentados, respectivamente. em seus 
Anexos l, ll e TIL Apesar da existência de uma legislação específica, a agilidade 
operacional na constituição e movimentação dos recursos externos no pais era dificultada 
por uma série de regras de composição das carteiras e de diversificação de risco (ver 
Quadro 3.4). 
Assim, a retomada do fluxo de recursos externos a partir de 1991 veto 
acompanhada por uma reformulação normativa, através da Resolução n° 1.832, de 
31/5/91, que incluiu como parte integrante da Resolução n° 1.289 o Anexo IV. Este 
normativo disciplinou o investimento, no país, em Carteira de Títulos e Valores 
Mobiliários mantida por investidores institucionais estrangeiros (fundos de pensão, 
instituições financeíras, companhias seguradoras, fundos mútuos de investimento etc.), 
permitindo ampla liberdade para alocação dos recursos nos ativos e nas op~~rações 
admitidas, dispensando o atendimento de percentais mínímos existentes nos outros 
Anexos. Ainda em 1991 foi autorizada a constituição dos Fundos de Privatização/ Capital 
Estrangeiro e consolidada a legislação relativa aos Fundos de Conversão. Em 1992, 
instituiu-se o Anexo V, que permitiu o lançamento de DeposiiCllJ' Receipts 
representativos de valores mobiliários brasíleiros82 . 
82 Através do Anexo V, os investidores podem converter ações de empresas negociados nas Bolsas 
brasileiras em certificados de ações negociadas nos mercados americanos e europeus, desde: que as 
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QUADR03.4 
d M d fd d d I E strange1ro no p . ••• 
Aplicação Modalidades Constituição/composíçào Investidores 
básica da carteira 
Quaisquer dispo- Através de conta de Acesso a todas as alternativas de Condicionado ao 
nlveis no mer- depósito especffica investimento existentes no mercado acesso à conta de 
cado doméstico para nao..residente brasileiro 
---
Renda Anexo l: Sociedade Mlnimo de 50% em açoes e debên-
Variável de Investimento tures conversfveis em ações de 
emissêo de cias abertas controla-
das por capitais privados nacionais. 
Recursos remanescentes: ações PF ou PJ residentes, 
de cias. registradas em Bolsa domiciliadas ou com 
Anexo ll: Fundo Mfnimo de 70% em ações de emissao sede no exterior, 
de Investimento de cias abertas adquiridas em Fundos ou outras 
Bolsa, em mercado de balcao orga- entidades de inves-
nizado 0\J por subscriç:io. Recursos timento coletivo 
remanescentes. outros valores mobi- constituído 00 
liários de emissão de cias. abertas elrterior 
Anexo H I: Carteira de Idêntica ao Anexo !I 
Tit. e Vai. Mobiliários 
valores mobiliários de emíssao de Investidor institucio--
Anexo IV· Carteira cias abertas (exclusive renda fixa) nal estrangeiro 
Aplicador precisa enquadrar -se como 
"lnves!idor institucional estra11ge'1ro" 
Anexo V: Depositsry Certificados representativos de Adquirentes dos DR 
Receipts ações brasileiras emitidos p/ ínstituiç.ao 
depositária no exterior 
Renda Fixa Fundos de Renda M!nimo de 35% em titules de emíssao PJ domiciliadas ou c/ 
'"' 
do TN e/ou do Bacen; máximo de 20% sede no elrterior, Fun-
em titules de renda fixa de emiSSl!lo dos ou outras entida· 
ou aceite de instit. financeiras; des de investimento 
valores mobiliários de renda fixa, coletivo estrangeiras 
cotas de fundos de curto prazo 
Mlnimo de 70% em ações de emtssâo PF ou PJ residentes, 
Rendas F!Xa! Fundos de Conver- de das abertas adquiridas em Bolsa, domiciliadas ou com 
Variável sao • Capital Estran~ em mercado de balcao ou por subs- sede no exterior, 
geiro eriçao. Recursos remanescentes:co- Fundos ou outras 
tas de Fundos de Renda Ftxa. titules entidades de inves-_ 
da divida publ.federa!; outros valores tímento coletivo 
mobiliários de emissão de cias abertas estrangeiras 
Ações de empresas desestatiZadas PF ou PJ residentes, 
Privatizaç.ao Fundos de (Lel8031190): TOA: OFNO; debêntures domiciliadas ou c/ sed 
Privatitaçao da Siderbrás; CertifiCados de Privati- no exterior, Fundos 0\J 
laÇao; outros t!tulos e créditos outras entidades de 
representativos de securtttzaçao de investim.co!etivo cons-
















Essas modalidades de investimento estrangeiro no país são operadas através 
de instituições financeiras autorizadas pela Comissão de Valores Mobiliários - CVM 
(bancos de investimento, corretoras e distribuidoras e bancos múltiplos), mas elas têm se 
concentrado em particular em filiais de bancos estrangeiros, como o Citybank e o Chase 
Manhattan, e nos bancos de investimento, como o Garantia e o Pactuai. Após estas 
refonnulações normativas, a principal modalidade de aporte de recursos de residentes no 
exterior passou a ser as operações via Anexo IV, sujeito a procedimentos mais simples do 
que os requeridos nos demais Anexos, sendo sua carteira composta de valores mobiliários 
de emiss~lo de companhias abertas (ações, debêntures etc.)83 . 
3.3.CARACTERÍSTJCAS GERAIS E MORFOLOGIA DO SISTEMA BANCiÍ.RIO 
3.3.1. Participação do sistema financeiro e dos bancos no PIB e market sh,are do 
sistema bancário privado vis~àwl•is público 
De fonna geral, a experiência internacional mostra que, em alguns países, há uma 
correlação positiva entre inflação e participação das instituições financeiras no PID, 
embora isto não possa ser generalizado para todos os países84 (ver Tabela 3.1 ). O efeito 
da inflação sobre a atividade financeira é ambíguo, no sentido de que, ao mesmo tempo 
que tal contexto permite aos bancos obterem lucros com as receitas inflacionárias, a 
desmonetização da economia e uma possível fuga de ativos domésticos podem ocasionar 
uma desRntermediação financeira. Portanto, o aproveitamento desta conjuntura por parte 
dos banc:os depende, em boa medida, dos arranjos institucionais existentes e do grau de 
desenvolvimento do sistema financeiro de cada país. Pode-se, assim, identificar dois 
contextos acerca dos efeitos da inflação sobre a atividade financeira, a saber85 : 
í!' Para uma descrição mais detalhada das modalidades de investimento estrangeiro no mercado financeiro 
brasileiro, ver Andima (1996)< 
í!4 Para uma análise comparativa do setor financeiro no PIB para wn conjunto de paises selecionados, ver 
JBGE-DECNA (!997, seção 3), 
85 No grupo de países desenvolvidos (Canadá, Holanda, Alemanha. França, Estados Unidos, Reino Unido 
e Espanha) há uma relação levemente ascendente entre ínflação e tamanho do sistema financeiro. Nestes 
países, oomo prevalece a expectativa de estabilidade de preços, taxas de inflação mais altas não çonduzem 
a efeitos de fuga de moeda ou de contratos :financeiros denominados em moeda doméstica. 
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a) países com inflação a1ta e persistente que desenvolveram arranjos institucionais 
diversos que pennitiram a adaptação das institituições financeiras a esta conjuntura; neste 
caso, o sístema financeiro em geral se beneficia com a elevação na demanda nominal por 
ativos financeiros e por quase-moedas; este parece ser o caso, em que pese as diferenças 
histórico-institucionais, do Uruguai, Brasil e Chile; 
b) países com inflação alta e persistente sem uma institucionalidade adaptada à 
convivência com a inflação; neste caso, a alta inflação implica em fuga de ativos 
financeiros denominados em moeda doméstica, ocasionando desintermediação financeira e 
contração do setor; neste grupo de países, incluem-se Peru, Venezuela e Equador. 
TABELA 3.1 
Participação das Instituições Financeiras no PIS: amostra selecionada de países 
% Instituições financeiras!PIB Taxa de inflação 
PAÍSES médía (1985/1991)' médía (198011990) 
(1) (2) 
Estados Unidos 4,5% 51l/o 
Alemanha 4,3% 3% 
França 4,5% 7% 
Reino Unido 5,7% 7% 
Holanda 3,9% 3% 
Canadá 2,0% 5% 
Espanha 6,6% 10% 
Islândia 4,5% 35% 
Coréia 3,8% 8% 
Tailândia 3,4% 5% 
Jamaica 5,1% 18% 
Peru 2,4% 702°/o 
Venezuela 2,6°/o 24% 
Equador 2,2% 35% 
Chile 11,2% 21'% 
Uruguai 9,6% 52% 
Brasil 12,6% 300% 
Fonte. IBGEIDECNA (1997. 50), a partir das seguintes fontes. 
1) Média da participação das instituiÇões financeiras no P!B para 1Ddos os países, exceto Brasil e Chile, estimada 
a partir de informaÇôes disponíveis em National Accounts Statistics: main aggregates and detailed tab!es 1992, 
United Nations, New York, 1994. Brasil: DECNA!IBGE; Chile: CEPAUDivision de Estadisticas e Proyecciones_ 
2) Taxa de inflação calculada com base no daflator implícito_ A média foi estimada a partir das informações dispo--
níveis em lntemational Financiai Statistics Yearbook, lntemational Monetary Fund, 1994 (99b) e na Revista 
Conjuntura Econômica, Fundação GetUlio Vargas, para o Brasil. 
OBS: (")Excluí empresas de seguros e previdência privada. Média da participação das instituições financeiras no PIB. 
para Canadá e Portugal a média não considera "1991, no caso da Espanha, Jamaica e Chile o período consi-
derado vai de 1985 a 1988 e para os EUA de 1987 a 1991. No caso do Brasil, o cálculo do valor adicionado não 
inclui o Banco Central e a média não considera o ano de 1989. 
1!7 
No Brasil, observa-se uma média de 12,6% da participação das instituições 
financeiras no PIB em 1985/91, em geral bem superior a de todos os outros países da 
amostra selecionada pelo estudo do IBGE/DECNA, o que revela o grande crescimento e a 
elevada perfor:lhance que o sistema financeiro brasileiro teve num contexto de alta 
inflação. A relação entre alta inflação e crescimento do produto financeiro no Brru.il é 
evidente quando se leva em conta que a relação total do ativo dos bancos comerdais 
privados sobre o PIB era de 13,2% em 1968, crescendo a partir daí paulatinamente até 
atingir 15,8% do PIB em 1977; a partir de então, quando inicia-se um processo de fOrte 
aceleração inflacionária no país, esta relação alcança mais de 20% nos anos 80, atingindo 
29, I% do PIB em 1984 (ver Gráfico 3.1 abaixo). 
GRÂF!CO 3_1 
Total do Ativo dos Bancos Comerciais Privados/PIB • 1968/88 
Fontt,· Boletim do BCB (vllrios nUmeres) 
Os dados da pesquisa feita pelo IBGE-DECNA (1997) sobre a participação do 
setor financeiro no PIB no Brasil no período 1990/94 (ver Tabelas 3.2 e 3.3), de acordo 
com a sistemática das contas nacionais, pennite uma análise mais rigorosa do produto 
financeiro, uma vez que até então o cálculo era feito por estimativa, sendo pouco 
confiilvel. Assim, pode-se obsetvar que, no periodo 1990/94, o ápice da participaç~io do 
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Fonte: IBGE, Diretorias de 
OBS: O P!B utilizado é a custo de fatores. 
TABELA 3.2 
n Auxiliares financeiros: bolsa de valores, administradores de cartao de crédito, casas e corretoras de cambio 
{"')A soma das participações do segmento privado e público nao corresponde ao total das instituiçoes 
devido à impossibilidade de incluir os bancos de investimento e as SCI, nos anos de 1993 e 1994, 
e os auxiliares financeiros em qualquer um dos tipos de controle acionério. 
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OBS: o PIB utiliZado e a custo de fatores, 
(~)Auxiliares financeiros: bolsa de valores, administradores de eartao de crédito, casas e c:orretoras de cllmbio 
('')A soma das participações do segmento privado e público nao corresponde ao total das instituições 
devido à impossibilidade de inclUÍ r os bancos de investimento e as SCI, nos anos de 1993 e 1994, 
e os auxiliares financeiros em qualquer um dos tipos de controle acionário. 
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"bancos comerciais e bancos múltiplos" foi responsável por cerca de 70% do valor 
adicionado do setor naquele ano. O segmento "banco múltiplo" perfaz mais de 55% do 
produto do setor financeiro em 1993/94, sendo ainda o mais dinâmico no peóodo, 
crescendo sua participação no total do valor adicionado de 36,1% em 1990 para 
57,1%em 1994, destacando-se em particular os bancos privados. O maior dinamismo 
deste segmento explica-se, em parte, pela fusão de várias instituições financeiras para a 
formação de bancos múltiplos a partir da reforma bancáóa de 1988 e, em parte, pelo 
acirramento da concorrência bancária, no contexto de grande diversificação de produtos e 
serviços que ocorre a partir do final dos anos 80, num processo que foi liderado pelos 
bancos múltiplos privados86 _ 
TABELA 3.4 
Ativo Total dos Bancos Comerciais e Múltiplos -1985/1993 
(%do PIB) 
Final Bancos Comerciais Bancos Múltiplos Bancos Comerciais + Múltiplos 
de ano Privados Públicos• B.Brasll Privados Públicos* Privados % 
re!ativa 
1985 22,1 11 ,6 36,2 - - 22,1 31,7 
1986 18,5 8,1 54,3 - - 18,5 22,9 
1987 18,1 9,6 52,3 - - 18,1 22,6 
1988 16,5 22,1 49,0 14,3 - 30,8 30,2 
1989 16,7 7,8 50,4 38,2 3,7 54,9 47,0 
1990 4,3 4,2 27,8 28,6 10,3 32,9 43,8 
1991 3,6 5,2 33,9 33,9 13,4 37,5 41,6 
1992 1,8 6,8 39,0 49,8 21,0 51,6 43,6 
1993 1,1 8,0 45,7 68,4 25,6 69,5 46,7 
Fonte. Boletim do BCS de JUI.1989 (1985 a 1987) e de mar.1995 (1988-94). 
OBS: (*) Inclui bancos federais (exdusive o Banco do Brasil) e estaduais. 
Públicos• % Publ+Priv % 
relativa relatl~~a 
47,8 68,3 69,9 100,0 
62,4 77,1 80,9 100,0 
61,9 77,4 80,0 100,0 
71 '1 69,8 101,8 100,0 
61,8 53,0 116,7 100,0 
42,4 56,2 75,3 100,0 
52,6 58,4 90,1 100,0 
66,7 56,4 118,3 100,0 
79,3 53,3 148,8 100,0 
Pode-se observar, ainda, na Tabela 3 .3, um nítido aumento na participação das 
instituições privadas no valor adicionado do setor financeiro (de 36,2% em 1990 para 
55,6% em 1994) e correspondente diminuição das instituições públicas, em particular dos 
bancos comerciais (não acompanhado pelo crescimento correspondente dos bancos 
múltiplos públicos), onde predomina o Banco do Brasil. Como se sabe, uma das 
caracteristicas mais marcantes do sistema financeiro e bancário brasileiro tem sido a forte 
presença do segmento público (bancos federais e estaduais) no setor. Até 1988 havia um 
86 Sobre este último aspecto, ver seção 3.5.1. 
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claro predomínio do segmento público no sistema bancário brasileiro, que detinha cerca de 
70% do total do ativo dos bancos, como pode ser visto na Tabela 3 A. Expressando o 
maior dinamismo dos bancos privados no período recente (em termos de modernização 
tecnológica, de lançamento de inovações financeiras etc.) e os problemas que os bancos 
públicos ~ primeiro, os estaduais e, mais recentemente, o Banco do Brasil87 - passaram a 
enfrentar, a participação do segmento "bancos comerciais e múltiplos privados" no total 
do ativo (público e privado) aumentou significativamente de 22,6% em 1987 para 46,7% 
em 1993, enquanto que o segmento público diminuiu sua participação no total do ativo de 
77,4% para 53,3% no mesmo periodo88 . 
3.3.2. Dimensão do sistema bancário 
Uma das caracteristicas mais notáveis do sistema bancário brasileiro, no periodo 
analisado, é o seu "sobredimensionamento", expresso, como visto acima, na sua elevada 
participação no PIB do país, e, taml>ém, pelo grande número de instituições financeiras e 
pela densa rede de agências bancárias existentes. Com relação ao número de instituições 
bancárias no Brasil, observa-se que, após as reformas financeiras de 1965, houve uma 
grande redução de bancos privados, caindo de 312, em 1964, para 81, em 1974, em boa 
medida corno resultado da política de fusões e incorporações instituída pelo então ministro 
Delfim Netto. Ao mesmo tempo houve um forte crescimento das ínstituições financeiras 
não-monetárias, corno os bancos de investimento, financeiras, SCI, APE etc. (vt::r Tabela 
A.3.2, em anexo). Nos anos subseqüentes, até 1988, o número de instituições bancárias 
permaneceu relativamente estável, expandindo em contrapartida o número de agências. 
A partir de 1989, com reforma bancária de 1988, houve um grande crescimento no 
número de instituições bancárias (públicas e privadas), que passou de 106, em 1988, para 
179, já em 1989, chegando a atingir 243 bancos em 1993 (cf. Tabelas 3.5 "3.6). A 
l!" A de1erioração patrimonial e fragílização econômico-financeira do Banco do Brasil passou a ocorrer a 
partir da segunda metade da década de 80. Ela está relacionada, basicamente, ao caráter contraditório da 
dinâmica expansiva do Banco do Brasíl enquanto empresa estatal (i.e. sua subordinação a uma lógica 
pública} e á simultânea presença de uma lógica privada. Mais especificamente está ligada ao finl da conta-
movimento, à queda dos repasses do Tesouro e aos refinanciamentos e anistias concedidos pelc1 governo a 
segmentos beneficiários do crédito da instituição. Para uma análise aprofundada da crise do· Banco do 
Brasil. ver Vídotto (1995). 
88 Para dados mais completos sobre o market share do sistema bancário, ·ver Tabela A.3.1, em anexo. 
122 
diminuição no número de bancos comerctws, SCI, bancos de investimento e bancos 
estaduais de desenvolvimento neste período se deve fundamentalmente à criação dos 
bancos múltiplos, que surgiu inicialmente da incorporação de uma série de instituições 
financeiras especializadas que formavam parte de um mesmo conglomerado financeiro. 
Contudo, ao lado dos bancos de médio e grande porte, vários pequenos bancos surgiram 
no período, muitos deles a partir de corretoras, distribuidoras e financeiras, além de 
grupos empresariais privados nacionais e empresas associadas ao comércio varejista que 
optaram por criar seus próprios bancos, uma vez que, ao terem acesso ao SELIC, podiam 
aplicar diretamente, sem intennediários, suas sobras de caixas no open market e ainda 
usufruir as vantagens de terem acesso às reservas do Banco CentraL Estes bancos, com a 
inflação alta, podiam sobreviver e obter grandes lucros em operações de tesouraria, ou 
seja, com a arbitragem de taxas entre os vários mercados (monetário, ações, opções e 
futuros etc.)_ 
TABELA 3.5 
Dimensão do sistema bancário no Brasil: número de bancos e de agências -1964/88 
Fim de Número de bancos comerciais 
ano Privados* Públicos ... Total 
1964 312 24 336 
1966 287 26 313 
1968 196 28 224 
1970 150 28 178 
1972 100 28 128 
1974 81 28 109 
1976 79 27 106 
1978 80 27 107 
1980 84 27 111 
1982 87 27 114 
1984 83 28 111 
1986 76 29 105 
1988 77 29 106 
Fonte. Tabela A3.3. 
OBS t•) Inclui bancos privados nacionais e estrangeiros. 
( ... ) Inclui bancos públicos federais e estaduais_ 
Número de agências bancárias 
Privados* Públicos** Total 
5.741 578 6.319 
6.436 640 7.076 
5.810 2.081 7.891 
5.658 2.203 7.861 
5.640 2.263 7.903 
5.529 2.791 8.320 
5.815 3.143 8.958 
6.583 3.639 10.222 
7.323 3.928 11.251 
8.364 5.777 14.141 
8.902 5.834 14.736 
8.375 6.304 14.679 
7.782 5.455 13.237 
Quanto ao número de agências bancárias, observa-se um forte crescimento 
contínuo, a partir de 1974, tanto dos bancos privados quanto públicos, quase dobrando o 
número de agências de 8.320, em !974, para 14.736, em !984 (cf Tabela 3.5). Este 
crescimento esteve associado fundamentalmente à aceleração inflacionária no país, com os 
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bancos procurando estender suas redes de agências e postos de serviços para se 
apropriarem dos ganhos com o jloat com base na captação de recursos a custo zero, sob a 
forma de depó~itos à vista, impostos, transferências e outros pagamentos. Em 1986/88 cai 
um pouco o Oúmero de agências bancárias, tanto dos bancos privados quanto dos 
públicos, expressando o processo de racionalização de custos operacionais que ocorre a 
partir daL Em 1989 aumenta o número de agências, em função sobretudo do grande 
crescimento dos bancos múltiplos, a partir do fim das cartas patentes, mantendo um 
comportamento relativamente estável a partir de então (ver Tabela 3 .6). 
TABELA 3.6 
Sistema Bancário: evolução de sedes e agências autorizadas e em funcionamento 
1989/94 
Tipo de instituição 1989 1990 1991 1992 1993 
SEDES 
Bancos comerciais 66 50 45 36 37 
Bancos múltiplos 113 166 180 198 206 
Total 179 216 225 234 243 
AG~NCIAS 
Bancos comerciais 7.174 6.233 5.046 4.466 4.227 
Bancos múltiplos 8.842 11.002 10.963 11.429 11.286 
Total 16.016 17.235 16.009 15.895 15.513 
Fonte. Sedes. BACEN/DECAD para 1989 a 1992, BACEN/DEASF para 1993 a 1994 
Agências: BACEN!DECAO 
OBS Os dados referem~se ao final de período e incluem bancos públicos e privados. 








Embora as reformas financeiras de 1964/66, como visto na seção 3.2, tenham 
concebido um sistema financeiro segmentado e especializado, na prática o sistema 
financeiro brasileiro conglomerou-se e concentrou-se fortemente nos anos 70, estimulado 
pelos incentivos fiscais e outros beneficios financeiros concedidos pelo governo durante o 
"milagre", que tinha o objetivo explícito de diminuir o número de instituições financeiras 
existentes, tomando-as mais capitalizadas89 . Assim, de 1964 a 1976 houve 1 5 fUsõe.s e 
s9 Desde 1967 o governo começou a adotar uma série de medidas incentivando o processo de fusões e 
incorporações de bancos. culminando com a criação da Comíssão de Fusão e Incorporação de Empresas 
(COFIE) em 1971. A idéia que estava por detrás desta política era a suposição de existência de economias 
de escala na atividade bancária. Com a concentração do setor, os bancos obteriam menores custos 
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205 casos de aquisição de controle) na maioria entre os bancos privados nacionais1 o que 
fez com que caísse o número de bancos privados de 287 em 1966 para 79 em 1976, pouco 
crescendo a partir daí. 
TABELA3.7 
Grau de Concentração do Sistema Bancário*~ 1970 a 1993 (% relativa) 
1970 1975 1980 1985 1989 1993 
Partici- Priva- Públ.+ Priva- PúbL+ Priva- Públ.+ Priva- PúbL+ Priva- PúbL+ Priva-
pação no dos Priv. dos Priv. dos Pliv. dos Priv. dos Priv. dos 
total- (1) (2) (1) (2) (1) (2) (1) (2) (1) (2) (1) 
Dep.tot.(%) 
Maior 9,5 39,5 16,3 35,5 17,2 26,9 18,0 23,0 23,7 18.4 12,3 
3 maiores 22,6 48,4 33,4 48,5 34,3 42,0 39,7 40,6 44,5 42,4 28,9 
5 maiores 33,2 54,9 46,3 56,5 47,0 50,5 52,4 51,0 55,5 54,9 42,2 
10 maiores 49,3 66,6 67,0 69,8 64,3 64,9 73,4 67,5 68,1 70,2 59,7 
15 maiores 60,2 73,7 78,4 77,4 77,3 72,9 83,7 77,6 74,3 76.2 66,9 
Emprést.(%) 
Maior 7,1 43,0 15,4 45,1 1 O, 1 40,6 12,0 19,0 16,4 25,3 9,8 
3 maiores 16,5 51,8 31,6 56,8 23,9 46,9 26,4 28,3 34,7 37,5 24,8 
5 maiores 24,9 55,2 43,8 62,4 33,4 58,4 37,8 43,0 47,3 52,5 41,6 
10 maiores 42,3 65,5 64,4 72,1 50,4 66,6 62,5 57,7 63,2 .63,0 54,8 
15 maiores 55,4 72,0 77,3 78,3 72,8 73,9 74,2 65,5 70,8 68,5 60,9 
Pat.Uq. (%) 
Maior 9,6 16,7 16,0 52,3 21,3 48,8 24,1 44,7 18,2 32,0 18,5 
3 maiores 17,4 30,7 29,0 61,1 37,6 61,2 41,5 62,1 38,5 49,2 32,9 
5 maiores 25,4 35,8 40,1 65,6 46,7 66,8 52,6 66,7 47,5 56,6 40,8 
10 maíores 41,6 53,0 62,8 74,3 67,8 75,6 72,9 75,1 59,5 66,4 52,5 
15 maiores 53,3 61,4 75,8 80,7 79,3 81,8 81,0 83,0 72,5 72,7 57,2 
. -Fonte. Elaboração própna do autor, com base em dados da Rev1sta V1sao/Quem e quem (ate 1989) 
e Balanço Anual94/95 da Gazeta Mercantil (para 1993). 
OBS;{ .. ) Sistema bancário: inclui bancos comerciais e múltiplos, e exclui caixas econômicas. 
{-)A classificação dos bancos foi feita com base na participação relativa no total de depósitos. 
(1) Incluí bancos privados nacionais e estrangeiros. 



















Este processo foi acompanhado de um forte aumento no grau de concentração do 
sistema bancário brasileiro, principalmente no seu segmento privado, que teve duas fases. 
Uma primeira etapa de concentração ocorreu até 1975, quando pode ser observado na 
Tabela 3.7 que a participação dos 15 maiores bancos comerciais privado no total de 
depósitos, nos empréstimos e no patrimônio líquido do segmento privado cresceu, 
operacionais, o que acarretaria menores taxas de juros para os tomadores de recursos. Ver. a respeito, 
Tavares & Carvalheiro (1985). 
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respectivamente, de 60,2%, 55,4% e 53,3o/a, em 1970 para 78,4%, 77,3% e 75,8%, em 
1975. Concomitantemente, houve uma diminuição no número de instituíções bancárias em 
um periodo em que foram estimuladas deliberadamente as fusões e incorporações 
bancárias. No periodo de 1975 a 1980 o grau de concentração do sistema bancário 
privado manteve-se relativamente estável, mas, se for levado em consideração também o 
segmento público, verifica-se uma certa tendência à desconcentração. 
Uma segunda fase do processo de concentração ocorreu entre 1980 e 1985, 
quando a participação dos 15 maiores bancos privados no total de depósitos, empréstimos 
e patrimônio liquido cresceu de 77,3%, 72,8% e 79,3%, em 1980, respectivamente, para 
83,7%, 74,2% e 81,0%, em 1985, sem que tenha havido uma diminuição no número de 
bancos, mas com acentuado aumento no número de agências bancárias (que no segmento 
privado cresceu de 7.323, em 1980, para 8.902, em 1984). No periodo 1980-85, tanto o 
crescimento do número de agências bancárias (sobretudo dos grandes bancos, públicos e 
privados), quanto do grau de concentração bancária, estiveram associados à apropriação 
dos ganhos com a arbitragem inflacionária do dinheiro por parte dos bancos. 
GRÁFICO 3.2 
Quinze maiores bancos privados(% do total) -1986/93 
Fonte Tabela A 3 4 Aoo 
A partir de 1989, contudo, inicia-se um forte e contínuo processo de 
desconcentração do sistema bancário: a participação relativa dos 15 maiores bancos 
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privados no total dos depósitos, dos empréstimos e do ativo calu, respectivamente, de 
80,6%, 73,3% e 78,6%, em 1988 para 66,9%, 60,9% e 59,6%, em 1993 (ver Gráfico 3.2). 
Neste caso, considerando conjuntamente o segmento privado com o público observa-se, 
também, uma forte desconcentração do setor. O processo de desconcentração esteve 
associado, neste período, ao grande crescimento do número de instituições bancárias (leia-
se bancos múltiplos), como visto acima, e também ao processo de segmentação de 
mercado (private bank, corporate bank) e de ampla diversificação de produtos e serviços 
bancários, como os serviços de intermediação de negócios, gestão de fusões e 
incorporaçõe~ administração de carteiras, serviços de engenharia financeira etc. 
3.3.4. Difusão da automação bancária 
A expressão "automação bancária" pode ser empregada em uma acepção mais 
restrita ou mais abrangente, A primeira inclui somente o uso de caixas automáticos 
(ATMs), terminais de caixa e/ou home banking•office banking. A segunda, mais ampla, e 
que será adotada neste trabalho, engloba todas as atividades de informática e 
telecomunicações nos bancos, relacionados tanto a sistemas de pagamento de varejo -
automação de agências, auto-atendimento (como os caixas eletrônicos) e outros serviços 
interativos (home banking e sistemas de ponto-de-venda), quanto a sistemas de 
pagamento por atacado, que incluem sistemas de transferência de fundos, de gestão de 
caixa, de intercâmbio eletrônico de fundos, de compensação automátíca e, ainda, os qfjice 
banking. Uma discriminação dos equipamentos relativos à automação bancária é feita no 
Quadro 3.5. 
No período em análise (1980/94), verifica-se um intenso processo de difusão da 
automação bancária no Brasil, mais acentuado nos grandes bancos, mas que ocorreu 
também nos de pequeno e médio porte, acarretando uma redução nos custos operacíonais 
e acentuados ganhos de produtividade, ainda que seu efeito sobre esta última não tenha 
sido imediato. Nos anos 80, este processo se desenvolveu tanto com a automação baseada 
em Centros de Processamento de Dados (CPDs) - o que já vinha ocorrendo desde os anos 
70 - como na utilização de recursos computacionais nas próprias agências (caixas 
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A partir do final dos anos 80, observa-se um movimento no sentido de automação para 
fora da agência, com a difusão da rede de caixas eletrônicos e, mais recentemente, dos 
home banking. 
A intensificação dos programas de investimento em automação foi estimulada 
inicialmente pela presença de grandes bancos comerciais no Brasil, de amplo alcance 
geográfico, oferecendo uma multiplicidade de produtos e servíços bancários, e, também, 
pelas exigências colocadas pelo processamento de um grande volume de transações 
financeiras, como resultado de um aumento, num contexto de alta inflação, na velocidade 
de resgate e ampliação de recursos dos clientes e da proliferação de uma ampla gama de 
ativos e fundos financeiros sob a fonna de moeda indexada. Neste sentido, a difusão dos 
equipamentos de processamento de dados esteve relacionada tanto à configuração 
específica do sistema - com ampla dimensão e base geográfica - quanto ao caráter instável 
da conjuntura macroeconômica em que o setor operou no período. Num segundo 
momento, em particular a partir dos efeitos que o Plano Cruzado teve sobre o padrão de 
rentabilidade bancária, a automação esteve associada fundamentalmente aos esforços de 
racionalização e de redução de custos. A partir do final dos anos 80, com a criação dos 
bancos múltiplos, a automação bancária se tornou um imperativo para o desenvolvimento 
de inovações financeiras, intensificando o provimento de quase~moedas sob diversas 
modalidades e permitindo a diversificação de produtos e servíços, num contexto 
caracterizado pela segmentação do mercado e acirramento da concorrência bancária. 
De acordo com Frischtak (1992), o processo de difusão da automação bancária no 
Brasil pode ser subdividido nas seguintes fases, a saber: 
a) uma la. fase - de processamento de dados centralizado - ocorrre 
fundamentalmente nos anos 70, a partir da difusão de processamento de dados 
centralizado, através da criação de Centros de Processamento de Dados (CPD) nos 
bancos; para tanto foram utilizadas máquinas de tamanho médio e mainframes 
(equipamentos de grande porte importados da IBM ou Burroughs ), cujo uso era 
impulsionado pela necessidade de processamento de um grande volume de documentos 
associado às transações realizadas pelos bancos; nesta fase, começou-se a automatizar os 
servíços de contas correntes e de cobrança bancária; 
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b) uma 2a. fase - a fase do marketing - ocorre a partir do final dos anos 70 e no 
decorrer dos 80, com a distribuição do processamento de dados nas agências, num 
contexto em que, com a aceleração inflacionária, tomou-se necessário a agilização das 
' 
transações banCárias (pagamentos, compensação de cheques etc.); nesta fase, a automação 
passou a ser um poderoso recurso de marketing dos bancos para atrair novos clientes, 
introduzindo-se equipamentos de processamento de cheques, terminais de caixa on fine, 
caixas automáticos, terminais de consulta de saldo e extratos etc., sendo a difusão desses 
equipamentos estimulada pela estreita interação entre os produtores nacionais e os bancos 
comerciais90 ; começa a surgir neste período as automated te/ler machínes (ATh1s), 
conhecidas como caixas eletrônicos, símbolo maior da automação bancária, que são 
máquinas que recebem depósitos, efetuam pagamentos, transferem fundos. emitem saldos 
e extratos de forma imediata; 
c) uma 3a. fàse ~ a fase da racionalização - verifica-se no periodo 1986/90, com 
um aprofundamento no processamento de dados distribuído, em que a automação bancária 
esteve associada predominantemente aos esforços de racionalização e de redução de 
custos (inclusive do fator trabalho)~ esta fase iniciou-se com o Plano Cruzado, quando a 
abrupta queda nas receitas do jloat obrigou os bancos a se reestruturarem, com 
fechatmmto ou redução das agências, dispensa de funcionários etc., processo €~ste que 
continuou nos anos seguintes; 
d) além das três fases destacadas pelo autor, pode-se acrescentar uma 4a. fase -
fase da automação fora da agência - iniciada a partir do final dos anos 80, quando há uma 
ampla difusão da rede de caixas eletrônicos, das "salas de conveniência" ou "salas de auto-
atendimento" (ambientes anexos às agências operando com máquinas AThfs) e, mais 
recentemente, a implantação do chamado banco doméstico (home banking e o.ffice 
banking), a partir da proliferação do uso de microcomputadores e de aparelhos de fax; nos 
bancos doméstícos, os serviços bancários são colocados à disposição dos clientes em sua 
casa ou local de trabalho, em um sistema on line integrado, interativo e descentralizado, 
90 Neste período, a Lei de Informática no 7.232, de outubro de 1984, teve impactos significativos sobre a 
automação bancâria no Brasil, sendo todos os equipamen1os utilizados, com exceção dos main.frames 
(grande porte). produzídos por empresas nacionais de informática, muitas delas com partícipação 
acionária dos próprios bancos (cf. Costa Filho, 1996). 
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fornecendo informações sobre produtos e serviços bancários) além da consulta à conta 
bancária e aplicações por parte dos clientes91 , 
TABELA3.8 
Evolução da Automação Bancãria entre os Principais Bancos"~ 1980/89 
1980 1981 1982 1983 1984 1985 1966 1987 1988 1989 
ltaú** 
A 1 22 136 287 374 554 615 691 833 1.055 
T 916 913 969 1.055 1.135 1.305 1.435 1.479 1.664 1.853 
AfT (%) 0,1 2.4 14,0 25,3 33,0 42,5 42,9 46,7 50,1 56,9 
Bradesco 
A - 4 53 200 425 598 677 1.003 1.503 1.637 
T 1.346 1.366 1.407 1.446 1.532 1.916 2.022 1.704 1.668 1.767 
AIT (%) 0,0 0,3 3,8 13,8 27,7 31,2 33,5 58,9 90,1 92,6 
Bamerindus 
A 
- - 22 64 149 168 196 311 490 832 
I r/T (%) 689 701 739 857 912 941 953 7991 861 1.161 0,0 0,0 3,0 7,5 16,3 17,9 
Fonte Banco ltau, Bradesco e Bamenndus m Fnschtak (1992. 218) 
OBS: (")A número de agências automatizadas; T: número total de agências 
f'"') Dados referentes a agências, subagêncías e postos de serviços 
20,6 38,9 56,9 
A Tabela 3 8 mostra a evolução da automação bancária nas agências de três dos 
maiores bancos brasileiros (Bradesco, ltaú e Bamerindus), onde sua difusão ocorreu em 
geral de forma mais acentuada do que nos bancos públicos e em bancos privados de menor 
porte, podendo ser observada uma rápida difusão da automação no decorrer dos anos 80, 
acelerando-se particularmente a partir de 1986. Este processo de difusão continua a 
ocorrer ao longo dos anos 90, de forma intensificada, não só ao nível das agências 
bancárias, como, conforme já destacad-o, com a sua difusão para fora da agêncía, num 
período em que a diversificação de produt-os e serviços bancários se acentuou com a maior 
segmentação do mercado bancário e o acirramento da concorrência bancária a partir da 
reforma bancária de 1988, 
O Gráfico 3.3 mostra, a partir de dados estimados pela Febraban, o grande 
crescimento nos investimentos dos bancos em automação ocorrida especialmente a partir 
de 1992, passando de cerca de US$ 1 bilhão em 1991 para US$ 4,0 bilhões em 1994, ao 
91 Em 1994, já haYia sido distribuido aos clientes um total de 107.6 mil kits para conexão remota com os 
bancos para terminais em escritórios e residências, de acordo com dados da Febraban. 
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71,7 
mesmo tempo que houve um relativo declínio no número de empregados no setor 
bancário, caindo de 758 mil em 1990 para 642 mil em 199492 , o que revela haver uma 
certa relação entre estes dois fenômenos, na medida em que a automação implica 
nonnalmente uma economia do fator trabalho, ainda que outros postos de emprego 
possam surgir do processo de informatização (inclusive através da terciarização de 
atividades). Em particular, tem crescido os investimentos em automação relacionados aos 
serviços de atendimento ao cliente, como centrais de atendimento e caixas eletrônicos 
(ATMs), vis-à-vis os investimentos nas estruturas internas, referentes ao processamento 
de grandes volumes de informações93 . 
GRAF1C03.3 
Investimentos em Automação X Emprego ~ 1990194 
o o L-----------------------------------------------------~ 
""' 
1991 1993 
Fcnte: Tabela A.3.5 
A automação bancária tem, geralmente, impactos positivos sobre a produtividade 
dos bancos, uma vez que permite economizar tempo de esforço em operações individuals, 
92 Dados da Tabela A.3,5, em anexo. 
93 Com o fim da resen'a de mercado em informática, no itúcio dos anos 90. houve uma mudança na 
configuração do mercado brasileiro de automação bancária. caracterizada pela diminuição nos 
investimentos dos bancos em empresas brasileiras de informática e pela entrada de empresas multina~ 
cionaí.s. As empresas brasileiras foram obrigadas a redefinir suas estratégías de participação no mercado e, 
muitas vezes, estabelecer parcerias com empresas multinacionais (cf. IPT/Gazeta Mercantil: 1996). 
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além da racionalização do processo de trabalho, mas tal relação não é imediata, havendo 
uma defasagem entre a introdução de novos sistemas de processamento de informações e 
alterações signíficativas e mais perceptíveis na produtividade dos bancos. Ainda assim, os 
resultados da pesquisa de Frischtak (!992) apontam haver uma forte correlação entre os 
ganhos de produtividade e o grau de automação bancária no decorrer nos anos 80, 
particularmente a partir de 1986, sendo que a extensão e profundidade desse processo no 
Brasil não encontra paralelo em outras economias em desenvolvimento. 
GRÁFICO 3.4 
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Fonte: Tabela A.3.6 AM 
3.4. POSTURA FINANCEIRA E ESTRUTURA PATRIMONIAL DOS BANCOS 
PRIVADOS EM CONTEXTO DE ALTA INFLAÇÃO E MOEDA INDEXADA 
3.4.1. Postura financeira e estrutura patrimonial 
Como visto na seção 1.4.3, do capítulo 1 desta tese, um aumento no grau de 
alavancagem do banco significa uma participação maior de capitais de terceiros em 
relação ao total de aplicações, geralmente associada a uma postura financeira mais 
agressiva e arriscada do banco na alavancagem de suas operações ativas, o que ocorre 
133 
normalmente em períodos de maior otimismo nos negócios da economia em geral e/ou de 
acirramento na concorrência no mercado bancário; um grau de alavancagem mais baixo, 
por sua vez, com uma participação relativamente maior de capital próprio no total do 
ativo, revela uma maior aversão ao risco do banco, ou seja, uma postura mais cautelosa e 
conservadora por parte deste, associada normalmente a um período de pessimismo e maior 
incerteza nos negócios. 
Utilizou-se para medir o grau de' alavancagem dos bancos brasileiros a razão risco-
ativo (cf Reed & Gill, 1994: cap. 7), ou seja, a razão ativo ajustado (total do ativo menos 
encaíxe bancário menos títulos do governo) sobre o capital próprio. Como os títulos 
públicos em geral, e especialmente no Brasil, constituem, em boa medida, reservas 
secundárias, esta razão ajustada reflete melhor a alavancagem do ativo dos bancos. Esta 
medida de adequação do capital pretende mostrar o grau de aversão ao risco do banco, 
assim como sua capacidade de absorver possíveis perdas. 
Como pode ser observado no Gráfico 3.4, o grau de alavancagem dos bancos 
comerciais privados se eleva até meados dos anos 70, o que coincide com um petiodo de 
grande aprofundamento financeiro no Brasil, no contexto de um ciclo de expansão 
econômica, expresso no forte crescimento dos ativos financeiros e dos empréstimos. 
Desde 1977, contudo, a alavancagem começa a declinar, processo este que se aprofunda a 
partir de 1981, quando se explícita o quadro de crise econômica no país, o que revela a 
adoção de urna postura mais conversadora na composição da estrutura patrimonial por 
parte dos bancos comerciais privados, especialmente nos anos 80. A partir de 1990 há 
uma nova inflexão na trajetória do grau de alavancagem dos bancos privados, obs~~rvando­
se que tanto os bancos comerciais quanto os múltiplos tiveram um quase que contínuo 
crescimento no grau de alavancagem (com exceção de 1991, em função dos efeitos do 
Plano Collor li), mostrando uma postura mais agressiva do segmento privado ocorrida 
num período caracterizado por um acirramento na concorrência bancária e de grande 
proliferação de inovações financeiras sob a forma de quase-moedas94 • 
94 Note··se que a trajetória na alavancagem dos bancos públicos (não inchrindo o Banco do Brasil) é 
diferente da dos bancos privados nos anos 80. mantendo-se relativamente elevada durante quase toda a 
esta década, sendo que a partir do final dos anos 80 e na primeira metade dos 90 o grau de aluvancagem 




Evolução dos prazos minimos de vencimento dos depósitos a prazo fixo 
e das letras de câmbio pré~fixadas - 1966/89 
PER IODO DEPOSITOS A PRAZO FIXO" LETRAS DE CAMBIO 
Prazo mínimo Base normativa Prazo mínimo Base normativa 
·u!ho/66 a dezembro/68 180 dias Res.31 e Res.45 6 meses Res.32 e Res.45 
dezembro/68 a abri!/75 6 meses sem CD Resolução 104 não atterado 
12 meses com CO e Resolução 105 (6 meses) 
abrí!/75 a abril/76 180 dias Resolução 322 não alterado 
abril/76 a fevereiro/78 90 dias com CO Resoluçao 367 90 dias Resolução 367 
60 dias sem co-
fevereiro/78 a abr!l/79 180 dias Resolução 461 180 dJas Resolução 461 
abril/79 a setembro/79 360 dias Resolução 530 não alterado 
setembro/79 a janetro/84 180 dias Resolução 56€ não alterado 
·aneiro/84 a agosto/84 90 dias_.., Resolução 894 não alterado 
agosto/84 a junho/85 180 d1as Resolução 941 não alterado 
JUnho/85 a fevereiro/56 90 dias Resolução 1019 e 90 dias Resolução 1019 e 
Resolução 1085 Resolução 1085 
feverelro/86 a malo/89 60 dias Resolução 1012 60 dias Resolução 1012 
a partir de maio/89 30 dias Circular 1484 30 dias Circular 1484 
Fonte_ Banco Central do Bras1l, m Mme!la (1995. 119) 
OBS: (•) Depósitos a prazo fiXO de bancos comerciais e de investimento; a partir da Resoluçao 941, os prazos desses depósitos 
dos bancos de desenvolvimento sempre se igualam aos dos bancos comerciaiS e de desenvolvimento. 
(•*) Depósitos com prazo inferior a 180 dias nao pOOem superar a 20% do total; depoiS foi reduzido para 10% (Res.431m). 
( .... ) Depósitos com prazo Inferior a 1 ao dias nao podem superar a 30% do totaL 
A estrutura patrimonial dos bancos, em um contexto de alta inflação, evidenciou a 
preferência por flexibilidade destas instituições em um quadro de incerteza extremada, 
com sua estrutura se adaptando ao comportamento do portfólio privado caracteristico de 
um regime de alta inflação95 . Procurou-se, assim, através do encurtamento dos prazos das 
captações de recursos e sobretudo das aplicações realizar um "casamento" entre as 
95 A utilização da noção preforência por_!]exíhílidade na análise da dinâmica da firma bancária em alta 
inflação é feita no capítulo (seção 1.4, desta tese. 
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estruturas ativa e passiv~ diminuindo os riscos de taxas de juros e de liquidez sobre as 
operações de intermediação financeira. No lado do passivo, o gerenciamento das 
obrigações por parte dos bancos procurou atender à demanda do público por quase-
" 
moedas, criando uma série de fi.mdos e depósitos de curto prazo, de modo que seus 
clientes pudessem se proteger da corrosão do poder de compra da moeda. Como pode ser 
visto no Quadro 3,6, há uma grande redução nos prazos mínimos de vencimento dos 
depósitos a prazo fixo nos anos 80, passando de 360 dias em 1979 para apenas 30 dias em 
1989, o que evidencía o quanto o aperfeiçoamento das quase-moedas privilegiou o 
desenvolvimento de ativos financeiros de maturidade curta e com alto grau de liquid:ez. 
TA8ELA3.9 
Estrutura Patrimonial, Depósitos e Operações de Crédito de Nove Grandes Bancos Privados~ - 199111993 
(R$ bilhões de dez/94) .... 
Discriminação Valores constantes de dez/94 Vanação real(%) PartiCipação relativa(%)"" .... 
1991 1992 1993 1991/92 1992/93 1991 1992 
At1vo Circulante 39,01 48,94 72,08 25,4% 47,3% 66,2% 68,7% 
Ativo Realizéve! a Longo Prazo 10,13 12,64 14,97 24,8% 18,4% 17,2% 17,8% 
Ativo Permanente 9,80 9,65 10,89 ~1,6% 12,9% 16,6% 13,5% 
Ativo Total 58,94 71,23 97,94 20,8% 37,5% 100,0% 100,0% 
Passivo Circulante 46,35 56,27 76,38 21,4% 35,7% 78,6% 79,0% 
Passivo Exigíve! a Longo Prazo 2,27 4,52 9,72 99,4°/o 115,0% 3,8% 6,3% 
Patn'môn1o Líquido 10,34 10,32 11,72 -0,1% 13,6% 17,5% 14,5% 
Passivo T ota\ 58,94 71,23 97,94 20,8% 37,5% 100,0% 99,8% 
Depósitos Totais 27,65 35,48 43,07 28.3% 21,4% 46.9% 49,8% 
Operações de Crédito (total) 17,77 20,23 29,34 13,8% 45,0% 30,2% 28,4% 
.. Fonte. DIEESE!Unhas Bancanos, a partir de dados do balanço patnmomal dos bancos ao final do ano. 
OBs:n Inclui os seguintes bancos CQmetciais ou múltiplos: Bradesco, !taú, Unibanco, Bameríndus, Mercapaulo, Econômico, 
Nac1onal, Real e BCN_ 
( .. )Valores deflacionados pelo lGP-OL 
t•u) Part1C1paçao relatiVa dos Depósitos Totais é em re!açào ao Passivo Total e das Operaçoes de Crédito ao Ativo Total. 
No lado do ativo, os bancos procuraram administrar um ativo cujo tumover fosse 
mats rápido, aumentando a participação de formas mais líquídas de aplicações na 
composição do ativo, ao mesmo tempo que para evitar os efeitos do imposto inflacionário 













primárias no total do ativo, mantendo-a a um rúvel núnimo, elevando em contrapartida 
suas reservas secundárias, constituída sobretudo por aplicações em títulos públicos. Deste 
modo, a participação do ativo circulante no total do ativo de nove grandes bancos 
privados, como mostra a Tabela 3.9, era superior a 65% no período 1991/93. Da mesma 
fonna, a participação do passivo circulante - obrigações de curto tenno - no total do 
passivo era maior que 78% no mesmo período. 
Como foi visto no capítulo 2, a gestão monetária no início da década de 80 esteve 
vinculada ao ajustamento externo, ocasionando modificações profundas nos preços 
blisicos da economia (câmbio, juros e salários), que, ao alterarem os critérios básicos de 
avaliação de expectativas e nscos dos agentes, afetaram de forma decisiva o 
comportamento do sistema bancário, iniciando no período um processo de profunda 
mudança patrimoniaL Por outro lado, na virada da década de 80 para a de 90, em função 
das alterações no marco institucional-legal do sistema financeiro, da reintegração do país 
ao mercado internacional e das alterações na institucionalidade do mercado aberto no bojo 
dos Planos Collor I e li, observam-se grandes alterações na estrutura patrimorúal dos 
bancos privados, revelando em particular o maior dinamismo dos bancos múltiplos 
privados_ 
3.4.2. Dinâmica e estrutura do balanço bancário 
A estrutura do ativo bancário 
Na década de 70, as operações de crédito e os encaixes voluntários e compulsórios 
tinham participação predominante no total do ativo dos bancos comerciais, sendo pequena 
a participação relativa das aplicações em títulos e valores mobiliários, em particular dos 
títulos públicos (ver Tabelas 3.1 O e 3.11). A expansão do crédito bancário no periodo 
(crédito ao conswnidor e crédito de curto e médio tenno para as finnas) esteve vínculada 
em grande medida às oscilações do ciclo econômico, num periodo marcado por elevadas 
taxas de crescimento econômico96 Ao final dos anos 70 e na primeira metade dos anos 
80, as mudanças na conjuntura macroeconômica, na própria política econômica e na forma 
% Para uma análise sobre a expansão do setor financeiro no Brasil vis-à-vis os ciclos da economia 
brasileira nos anos 70, ver Ziní Jr. (1982: cap.3). 
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como se deu o ajuste macroecondmico no contexto da crise da divida externa no pais 
tiveram forte ímpacto sobre a estrutura patrimonial dos bancos comerciais. 
TABELA 3.10 
Principais Contas do Ativo do Balanço Patrimonial dos Bancos Comerciais Privados ·1968/89 
(valores em R$ bilhOeS de dell94) 









tário• sório** los**• taisu** eDRME •• * .... 
1968 1,91 B.8 3,33 15.4 0,35 1,6 12,25 56,7 0,83 3,8 1,83 8.5 1,10 5,1 
1969 1.84 7,2 3,51 13,7 0,50 2,0 14,86 58,0 0,90 3,5 1,99 7,8 2,01 7,8 
1970 1,76 8,3 3,72 13,3 0,57 2,1 16,50 59,2 1,01 3,6 2,00 7,2 2,28 8,2 
1971 2.34 6,8 4,09 11,9 0,99 2,8 20,91 61,1 1,73 5,1 291 5,9 2,18 6,4 
1972 3,19 7,1 4,73 10,6 1,27 2,6 26,43 59,1 2,73 6,1 2,28 5,1 4,08 9,1 
1973 4,12 7,8 6,31 11,9 1,47 2,8 31,79 60,0 3,50 6,6 2,33 4,4 3,46 6,6 
' 1974 3,60 7,1 5.02 9,3 2,21 4,1 33,32 61,9 4,34 8,1 230 4,3 2,85 5.31 
1975 3,57 6,1 4,90 8,4 3,15 5,4 37,99 65,3 3,24 5,6 2,62 4,5 2,68 
··I 1976 4.75 7,6 7,16 11,5 3,64 5,8 38,52 61,7 3,51 5,6 2,53 4.1 2,29 3,7-
1977 3,85 5.5 9,52 13,7 2,99 4,3 41,98 60,3 5,54 8,0 3,08 4,4 2,67 3,8 
1978 4.42 5,3 9,56 11,4 2,92 3,5 47,02 56,3 9,65 11,5 6,27 7,5 3,74 4,5 
1979 3.34 4,0 8,12 9,6 2,69 3,2 45,91 54,3 12.43 14,7 6,99 8,3 5,09 6,0 
1980 2,34 3.2 6,26 8,6 5,67 7,8 37,74 52,1 10,51 14,5" 6,11 8.41 3,82 5.3 
1981 3.43 4,0 5,03 5.8 7,88 9,2 41,53 48,6 16,08 18,8 8,20 
961 
3,22 3,8 
1982 1,80 2,0 5,28 6,0 12,04 13,7 41,12 46,7 15,38 17,5 10,13 11,5 2,30 2,6 
1983 0,39 0,4 3,51 3,9 7,96 8,8 36,30 40,3 28,93 32,1 9,38 10A 3,69 4,1 
1984 0,61 0,7 5,51 6,0 6,24 6,8 38.80 42,2 26,05 28,3 10,21 11 ,1 4,49 4,9 
1985 0,90 1 ,1 4,00 5,1 7,70 9,8 39,43 50,2 14,54 18,5 10,42 13~ 1,64 2,1 
1986 0,92 0,9 12,35 11,7 10,25 9,7 60,74 57,6 10,34 9,8 12,22 11,6 -1,30 -1,2 
1987 0.44 0,5 4,90 5,6 24,34 27,9 36,80 42,2 8,88 10,2 11,65 13.4 0,17 0,2 
1988 0,29 0,6 0,61 1,2 19,73 39,1 27,09 53,7 9,-40 18,6 6,27 12.4 -12,97 -25,? 
1969 0.08 0,6 0.05 0,4 3.81 27,5 6,04 43.7 3,99 28.8 1,85 13,4 -1,99 -14A 
Fonte. Tab4Ha A.3.7. Valores deflac1onados pelo IGP' DL . 
OBS:(') Engloba disponibilidades em catxa, depósitos no Banco do Brasil e Letras do T escuro NaciOnaL 
\') Engloba encaixes compu!sórios em moeda e em utu!os públicos. 
(' .. ) lnctui. além dos t!tutos e haveres públicos e privados, "outros" t!tu!os não ClaSSificadOS, além da provisão para 
desvalonzaçao (subtraldo do valor global), 

























(' .. ") lnciUl, entre outros, rendas a receber, a partlt de 1981, e operações interfinanceiras compromissadas, a partir de 1988_ 
O ajuste patrimonial, no lado da estrutura do ativo, significou um crescimento em 
termos absolutos e relativos nas operações cambiais!DRME e nas aplicações em títulos e 
valores mobiliários, com participação preponderante dos títulos públicos (que até então 
tínham uma participação pequena no total das aplicações em títulos dos bancos em relação 
aos títulos privados), e um declínio relativo nos empréstimos (exceção de 1985/86) e nos 

























forte crescimento da rubrica "'operações cambiais e DRME'\ em 1977/84, deve-se em 
grande medida aos depósitos feitos pelos bancos junto ao Banco Central sob a forma de 
depósitos registrados em moeda estrangeira, procurando neutralizar, assim, os riscos de 
desvalorização cambial sobre seu passivo externo, num periodo marcado por graves 
problemas relacíonados ao setor externo da economia. 
TABELA 3.11 
Principais Contas do Ativo do Balanço Patrimonial dos Bancos Comerciais Privados - 1968/89: 
taxa de crescimento real (%) 
Fim do Encaixe Encaixe Aplicações Empres- Operações Permanente Demais Total do 
periodo voluntário compu! só~ em titulC>s timos cambiaís e (invesUmo- contas(sal-
no (publ.+priv.) totais DRME bil. e difer.) do liq.) 
19SB - - - - - - -
1969 -3,7 5,6 43,1 21,3 8,5 8,6 83,5 
1970 -4,0 5,9 13,6 11,0 12,8 0,7 13,7 
1971 32,8 10,0 72,0 20.7 71.1 0.6 -4.6 
1972 :36,5 15,5 28,8 26,4 57,6 13,3 87,1 
1973 29,1 33,5 15,8 20,3 28,3 2,2 -14,7 
1974 -7,7 -20,4 50,1 4,6 24,0 -1,4 -18,1 
1975 -6,1 -2,3 42,7 14,0 -25,3 13,9 -6,0 
1976 33,0 46, 1 1:5,3 1.4 8,3 -3,6 -14,2 
1977 -18,9 32,9 -t7,7 9,0 57,9 22,0 16,2 
1978 14,8 0,4 -2,4 12,0 74,2 103,4 40,4 
1979 -24,4 -15,1 -7.9 -2,4 28,8 11,5 36,1 
1980 -30,0 -22,9 110,7 -17,8 -15,4 -12,7 
-25,0 
1981 46,4 -19,6 38,8 10,0 52,9 34,3 -15,7 
1982 -47,4 5,1 52,9 -1,0 -4,4 23,5 -28,5 
1983 -78,5 -33,6 -33,9 -11,7 68,2 -7,4 60.1 
1984 57,3 57,0 -21,5 6,9 -10,0 8,9 21,7 
1985 47,3 -27,4 23~ 1,6 -44,2 2,0 -63,5 
1986 1,8 208,7 33,1 54,0 -28,8 17,3 -179,5 
1987 -51,4 -60.3 137,5 -39,4 -14,1 -4,7 -113,3 
1986 -34,1 -87,6 -19,0 -26,4 5,8 -48,2 -7570,9 
1989 -72,6 -91,9 -60,7 -77,7 -57,6 -70,5 -64,7 
Fonte. Tabela 3,10. Valores deflac1onados pelo IGP-DL 
A contração relativa do crédito por parte dos bancos comerciais privados acontece 
desde 197691 e se aprofunda a partir de 1980, quando ocorre uma diminuição dos 
empréstimos destinados ao setor privado não-financeiro, explicado tanto pelo aumento do 
9
' Em contrapartida ã retração nos empréstimos por parte das instituições financeiras privadas na segunda 
metade da década de 70, acompanhando a dimínuição no ritmo do investimento privado, as instituições 
financeiras públicas - destacando-se em particular aqueles que compunham o SFH - e:>.:pandiram suas 
operações de crédito no periodo. exercendo. junto com os gastos públicos. um papel anti-cíclico na 

























nsco do crédito em um contexto de forte instabilidade macroeconômica, quanto pelo 
baixo crescimento econômico típico do periodo98 _ Simultaneamente, crescem os 
empréstimos ao setor público não-financeiro (empresas estatais e governos, sobretudo os 
estaduais), que era, naquela conjuntura, cliente de menor risco, atingindo em 1989 cerca 
de 65% do total de crédito do sistema bancário (público e privado). 
Quanto aos outros itens do ativo bancário, observa-se que a participação da conta 
"pennanente" aumenta a partir de 1986, o que se deve principalmente ao crescimento nos 
investimentos em automação e modernização tecnológica, assim como em participações 
em empresas coligadas e controladas no país, efetuados a partir de então. O saldo negativo 
negativo no item "demais contas" em 1988/89 é decorrente da inclusão, nesses anos, do 
saldo das operações interfinanceiras compromissadas, cujo valor é negativo por incluir os 
depósitos vinculados ao mercado aberto (passivo bancário). 
TABELA 3.12 
Principais Contas do Ativo do Balanço Patrimonial dos Bancos Múltiplos Privados -1988/93 
(valores em bilhões de reais 1:ie dez/94) 






do nibili- % com.puls • • til., vai. % imerfinanc % 





BCB' rtJ<:>bil. 2 ' ' hav.ext .I Ativo • oomprom ~· 
1988 0,22 0,7 4,06 12.4 15,22 46,7 -5,83 -17,9 11,40 35.0 1.77 5,4 3.94 12,1 32,61 
1989 0,73 1.1 4.90 7,2 33.10 48,6 -25,05 -36,8 30,60 45.0 11,84 17,4 9,35 13,7 60,06 
1990 0,58 0.7 23.92 28,8 8.77 10,5 -6.90 -8,3 33,29 40.0 12,20 14,7 8,29 10,0 83,19 
1991 0,61 0,7 13,51 15,8 3,69 4,3 4,67 5,5 32,30 37,8 12,62 14,8 14,31 16,7 85,44 
1992 0,48 04 4.45 4.0 19A4 17.3 10.11 9.0 42,88 38.2 19m 16.9 14.88 13,3 112,19 
1993 0,47 0,4 4,64 3,5 15,87 11,9 17,47 13,1 55,13 41,4 24,74 18,6 15,16 11.4 133,25 
Fonte. Tabela A.3.8 Vabres normnatsdeflaclonados pe!o IGP~DL 
OBS:(1) Engloba t$ervaS compulsórias em espécie, depósitos especiais remunerados, depósitos em moeda estrangeira no BCB, 
rec;l)!hirnentos decorrentes do Plano Collor I e depóSitos compulsórioS do SBPE. 
{2) Total Uquido: inclui, além dos tltu!os públicos e prtvados, "outros" tttulos e subtrai as rendas a apropriar e provisao para 
desvatonzaçao de t!tulos.. 
(3) Saldo !!quido. Inclui tltulos e valores a elas relacionados sob a denominação" fmanciamentos concedidoS-revendas a 
llqllidar" e os valoreS da antiga rubrica do Passivo "depósitos vinculados ac mercado aberto" sob a denomin1~çao 
"financiamentos tomados-recompras a liquidar'". 
( 4} T ata! efetivo, ou seja, subtrai rendas a apropriar. 
(5) Inclui operações cambiais realiZadas pelOS barn::os no pais e aplicações em haveres no exteriOr. 
(6) O total engloba outras contas do ativo nao incluldas nos itens anteriores. 
98 As exceções são os anos de 1985 e 1986, que tiveram elevadas taxas de crescimento econômico 









Em 1990/91, no contexto dos Planos Collor I e Il, aumentaram sobremaneira os 
depósitos compulsórios junto ao Banco Central (ver Tabela 3. 12), seja em função dos 
recolhimentos decorrentes do Plano Collor I, seja devido a própria adoção de uma taxa de 
compulsório mais elevada, como parte de uma política monetária mais restritiva. Ademais, 
caem fortemente as aplicações em títulos e valores mobiliários, em particular em títulos 
públicos, e há um aumento da participaÇão relativa das operações de crédito (que cresce 
pouco em termos absolutos), apesar da recessão nesses anos. 
Em 1992/93 há um forte crescimento real nas operações de crédito e arrendamento 
mercantil (32,8% de 1991 a 1992 e 28,6% de 1992 a 1993), decorrente, no lado do 
ofertante de crédito, da crescente disponibilidade de recursos externos, repassados em 
condições e prazos mais favoráveis, e da emissão de obrigações em moeda estrangeira por 
parte dos bancos; do lado da demanda por crédito, do processo de reestruturação de 
dívidas - troca de crédito de curto termo por outros de mais longo termo - por parte das 
grandes empresas nacionais e transnacionais (principalmente do setor industrial), muitas 
das quais ligadas ao setor exportador, e, em 1993, do aumento na demanda por crédito 
devido ao crescimento da produção industrial. 
TABELA3.13 
Principais Contas do Ativo do Balanço Patrimonial dos Bancos Múltiplos Privados - 1988193: 
taxa de crescimento real (%} 
F 1m do Dispontbil~ ! Depósitos Ap!ic. em Oper. interf. Oper.cred. Operações Perma- Total do 
periodo !idades 1 compu!s. tit e vai. compromis. e arrend. cambiais e nente Ativo 







1989 233,1 20,9 117,4 329,4 168,5 568,3 137,7 108,7 
1990 ~20,3 387,7 -73,5 -72,5 8,8 3.0 -11,3 
1991 4.4 -43,5 -57,9 -167,7 -3,0 3.4 72,5 
1992 -21,5 -67,1 427,3 116,7 32,8 50,7 4,0 
1993 -1,7 4,4 ~18,4 72,8 28,6 30,1 1,9 
Fonte_ Tabela 3.12. Valores deflac10nados pelo IGP-DL 
Além das operações de crédito, crescem também em 1992/93 as operações 
cambiais e as operações com haveres externos, evidenciando a importância dessas 
operações em um contexto de maior "extroversão" do sistema financeiro em um quadro 
de crescente globalização financeira. A partir de 1991 há um grande incremento nas 






modernização tecnológica por parte dos bancos, em um ambiente de acirrada concorrência 
interbancária na disputa pelo ampliação de seu market share, assim como em participações 
em empresas coligadas e controladas no pais, no contexto do processo de diversificação 
" patrimonial doS bancos de médio e longo porte99 . As aplicações em títulos e valores 
mobiliários declinam em 1990/91, em função dos Planos Collor I e li, mas voltam a 
crescer fortemente em 1992 e 1993, sobretudo em títulos públicos, que, como visto no 
capítulo 2, funcionam como reseiVa secundária dos bancos e lastro para a apropriação 
dos ganhos com o float. Da mesma fonna, cresceram, nesses anos, as aplicações 
interfinanceiras compromissadas 100 , o que mostra a maior importância que o mercado 
interbancário passou a ter no provimento de reservas entre os bancos e o crescimento dos 
acordos de recompra com títulos públicos, com o restabelecimento pleno do mecanismo 
da zeragem automática no periodo pós-Plano Collor li. 
. A estrutura do passivo bancário 
No lado do passivo, observa-se na década de 70 um claro predonún:io dos 
depósitos à vista nas obrigações por haveres financeiros dos bancos comerciais (ainda que 
declinante a partir de 1976), embora a participação dos depósitos a prazo seja crescente 
no período, particularmente a partir de 1978/79, quando a inflação volta a acelerar no 
Brasil e aumenta a demanda do público por ativos financeiros indexados e/ou de curto 
prazo, iniciando o processo de substituição do dinheiro moneiá1ia pelo dinheiro 
.financeiro ( cf. Tavares, 1983). As obrigações dos bancos junto às autoridades monetárias 
( redesconto e emprêstimos) e junto às entidades financeiras oficiais (empréstimos e 
repasses) têm peso relativamente importante, e esta dependência dos bancos com relação 
aos empréstimos e repasses do governo foi apontada por alguns autores como uma das 
caractelÍsticas centrais do sistema financeiro no período (cf Moura da Silva: 1979), 
chegando a representar a mais de 10% do total do passivo bancário em 1975 (ver Tabela 
3 14). Ademais, destaca-se também a importância das obrigações cambiais a partir de 
99 Ver, a. respeito. a seção 3.5.1, a seguir. 
J 
00 O saldo negativo na rubrica "operações financeiras compromissadas" em 1988/89 se deve 
fundamentalmente aos valores relacionados aos depósitos vinculados ao mercado aberto (passivo), que no 
auge da moeda indexada concentrava a maior parte das aplicações do público. Em 1991, o Plano Collor ll 
acabou çom o ovemight para pessoas fisicas e jurídicas não-financeiras. 
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1973, devido principalmente as repasses de recursos externos via Resolução n° 63 1 num 
contexto em que as taxas de juros internas elevadas vis-à-vis as taxas externas tornavam 
altamente atraente a captação de recursos externos por parte das instituições financeiras. 
TABELA3.14 
Principais Contas do Passivo do Balanço Patrimonial dos Bancos Comerciais Privados - 1968/89 
(valores em bilhões de reais de dez/94) 
Fim do D<p. D<p. ' 
""""" 
Obrig. cí Obrig.pí 
"""· """""' 
Totru 
~ à vista % 
""" 
% autorid .. % emid.fin. % ~· % """""' % proprios % Passivo (l) mon.(2) ofic.(3) (4) (3) (6) (7) 
1968 13,96 64,7 1,71 7,9 1,12 5,2 0,43 2,0 0,68 3,2 1,09 5,1 2,61) 12,0 21,59 
1969 15,51 00,6 1,76 6,9 1,58 6,2 0,48 1,9 0,86 3,4 2,16 8,4 3,26 12,7 25,61 
1970 16,43 59,0 2,13 7.7 1,50 5,4 0,65 2,3 0,87 3,1 2,69 9,7 3,58 12,8 27,86 
1971 18.26 53,3 2.80 9,2 1,57 4,6 1.20 3,5 2,17 6,3 4.02 11,7 4,23 12,3 34.25 
1972 22.13 49,5 4,19 9,4 2,03 4,5 1,51 3,4 2,99 6,7 3,47 15,5 4,95 11 ,1 44,71 
1973 27.76 52.4 4.31 8,1 2,16 4,1 1,29 2,4 2,86 5,4 8,67 16,4 5.96 11,2 53,00 
1974 215.60 49,8 3,95 7,3 2,60 4,8 1.60 3,0 3,54 6,6 9,55 17,7 5.80 10,8 53,84 
1975 29,86 51,3 4,35 7,5 4,28 7,4 1,77 3,0 3,74 6,4 7,87 13,5 6,29 10,8 58,16 
1976 27,41 43,9 5,07 8,1 4,13 6,6 1,99 3,2 4,09 6,6 12.62 20,2 7,09 11,4 62,40 
1977 215,68 38,6 7,47 10,7 5,06 7,3 2,35 3,4 4,63 6,7 14,87 21,4 8,37 12,0 69,63 
1978 27.38 32,8 11,44 13,7 4.53 5,4 2,71 3,2 4,55 5,4 21,98 26,3 10,99 13,1 83,59 
1979 26,63 31,5 11,78 13,9 3,56 4,2 2,74 3,2 3,80 4,5 27,23 32,2 8,84 10,5 84,58 
1980 22,10 30,5 7,46 10,3 3.32 4,6 2,18 3,0 3,80 5,2 26.16 36,1 7.44 10.3 72,45 
1981 20,30 23,8 8,22 9,6 4,31 5,0 2,22 2,6 4,24 5,0 35,81 41,9 10,30 12,1 85,40 
1982 16,67 18,9 10,39 11,8 4,09 4,6 2,69 3,1 4,47 5,1 37,76 42,9 11,99 13.6 88,07 
1983 10,44 11,6 10,77 11,9 2,31 2,6 1,74 1,9 2,06 2,3 50,70 56,2 12,14 13,5 90,16 
1984 8,99 9,8 16,54 18,0 0,72 0,8 1,23 1,3 3,26 3,5 48,70 53,0 12,47 13,6 91,91 
1985 12,57 16,0 17,18 21,9 0,17 0,2 1,06 1,4 2,15 2,7 32,25 41,0 13,24 16,8 78,62 
1986 32,05 30,4 30.90 29,3 0,25 0,2 1,30 1,2 1,89 1,8 23,68 22,4 15,43 14,6 105,52 
1987 10,92 12,5 35,98 41,3 1,16 1,3 1,63 1,9 1,51 1,7 21,00 24,1 15,00 17,2 87,19 
1988 2,36 4,7 16,88 33,5 0,07 0,1 1,48 2,9 0,75 1,5 17,16 34,0 9,12 18,1 50,41 
1989 0,15 1 ,1 3,10 22,4 0,01 0,1 0,28 2,0 0,11 0,8 6,22 45,0 3,08 22,3 13,83 
Fonte. Tabela A.3.9. Valores deflacionados pelo IGP DI . . 
068:(1) lm:lui outros depósitos e, a partir de 1986, os depósitos interiinanceiros (!!quidos). 
(2) Engloba empréstimos do BCB (incluSive redesconto) e fundos e programas de financiamentos. 
(3) Engloba obrigaçOes JUnto ao BNH, FINAM E, BNDE, CEF, órgaos estaduais e outras instituiçoes fmanceiras públicas. 
(4) Engloba obrigações por empréstimos externos (Resoluçao n.63) e obfigaçOes em moedas estrangeiras. 
(5) Inclui patrimOnio liquido e contas de resultado. 
(6} Nos anos 1988 e 1989 o total do passivo inclui obrigaÇÕeS para pagamentos a efetuar e obrigaçOes para valores a 
irlcorporar, que nao estao discriminados em Flêf'lhuma das contas da tabela. 
Ao longo dos anos 80, contudo, há uma profunda alteração na composição do 
passivo bancário, acentuando algumas tendências que vinham ocorrendo a partir de 
meados dos anos 70, em um quadro de instabilidade macroeconômica que caracterizou o 

























primeira metade dos anos 80 e fracassos sucessivos dos planos de estabilização a partir de 
1986). No lado do passivo, houve uma diminuição significativa em termos absolutos e 
relativos nos depósitos à vista e nas obrigações junto às autoridades monetárias e às 
entidades financeiras oficiais, e um aumento real nos depósitos a prazo (incluindo os 
depósitos interfinanceiros) e, sobretudo, nas operações cambiais. Tais modificações 
expressam, por um lado, a preferência do público por depósitos e ativos indexados e de 
grande liquidez em um contexto de alta inflação, e, de outro, o aprofundamento da crise 
fiscal/financeira do Estado no contexto de ajustamento externo, o que acarretou urna 
diminuição nos repasses internos das entidades financeiras oficiais e dos empréstimos do 
Bacen para os bancos. 
TABELA 3.15 
Principais Contas do Passivo do Balanço Patrimonial dos Bancos Comerciais Privados R 1968/89: 
taxa de crescimento real (%) 
~ 
Fim do Depósitos Depósitos Obrigações Obrig. cJ entid. Obng. por Operações Recursos 





1969 11,1 2,9 41,3 9,6 27,1 97,6 25,7 
1970 I 5,9 21,3 -4,9 36,0 0.7 24,8 9.7 1971 11,1 31,6 4,3 86,2 148,9 49,4 18,1 
1972 21,2 49,3 29,2 25.1 37,7 72,1 17,2 
1973 25,4 3,0 6.6 -14,5 -4,3 25.3 20.3 
1974 ~3,4 ~8,4 20,5 24,0 23,8 10,1 -2,6 
1975 11,4 10,1 64,2 11 ,O 5,8 -17,6 8.4 
1976 -8,2 16,6 -3.5 12,0 9.4 60A 12.7 
1977 -2,0 47,1 22,7 18,4 13,2 17,9 18,1 
1978 1,9 53,3 -10,6 15,3 ~1,8 47,8 31,4 
1979 -2,7 3,0 -21,4 0,9 -16,5 23,9 -19,6 
1980 -17,0 -36,7 -<3,8 -20,5 o. o -3,9 -15,9 
1981 -8,1 10,2 29,8 2,2 11,6 36,9 38,6 
1982 -17,9 26,4 -5,1 21,1 5,4 5,5 16,4 
1983 -37,4 3.7 -43,4 -35,5 -54,0 34,3 1.2 
1984 -13,9 53,5 -68,9 -29,2 58,5 -3,9 2.7 
1985 39,8 3,9 -76,8 -13,5 -33,9 -33,8 6,2 
1986 155,1 79,8 51,3 Z\3 -12,1 -26,6 16,5 
1987 -65,9 16,4 360,1 25,4 -20,5 -11,3 -2,8 
1988 -78,4 -53,1 -94,3 -9,3 -50,0 -18,3 -39,2 
1989 -93,5 -81,6 -85,3 -80,8 -85,0 -63,7 -66,2 
Fonte. Tabela 3.14. Valores deflac1onados pelo IGP-Dl. 
As operações cambiais tiveram participação importante no período 1976/84, em 


























quadro de grandes restrições quantitativas ao crédito e de elevadas taxas de juros internas, 
no bojo da política de ajustamento macroeconômico. Os depósitos à vista, que perfaziam 
em meados dos anos 70 cerca de metade do total do passivo dos bancos comerciais 
privados, começam a partir daí a perder importância relativa no passivo dos bancos 
comerciais privados, caindo fortemente a partir de 1980. Esta retração reflete a 
intensidade do processo de desmonetização da economia num quadro de elevada e 
persistente inflação, por um lado, e o provimento de substitutos domésticos sob a forma 
de quase-moedas, de outro. Este processo se acentua a partir de 1987, com a 
recrudescimento do processo inflacionário, quando a participação dos depósitos à vista no 
total do passivo alcança ruveis infimos (ver Tabela 3.14). 
TABELA 3.16 
Principais Contas do Passivo do Balanço Patrimonial dos Bancos Múltiplos Privados -1988/93 
{valores em R$ bilhões de dez/94) 
Fim do Dop. Obrig. Obrig, p' Obrig. Obrig. e 
"""· 
R~- Outra; Total 




repasse % ~m- •• sospró- % 00""~ ., do Pns-
viWJ fmanc. 1 repas.int2 . ' e>.1.• biai~j prios Pas" aa1~ SIVO 
1988 3,29 10.1 15,47 47.4 0,53 1,6 - - 2.06 6,3 0,17 0,5 6,17 18,9 4,93 15,1 32,61 
1989 3,05 4,5 23,68 34,8 2,22 3,3 - - 11,76 17,3 2,84 4.2 14,81 21,8 9,70 14,3 68,06 
1990 5,56 6,7 20,61 24,8 3,55 4.3 21,32 25,6 13,52 16,3 1,55 1,9 12,89 15,5 4,18 5,0 83,19 
1991 4,71 5,5 27,78 32,5 3,05 3,6 9,54 11,2 15,56 18,2 1,42 1,7 18,44 21,6 4,93 5,8 85,44 
1992 3,47 3.1 47,22 42,1 4,37 3,9 0,64 0,6 18,56 16,5 10,80 9,6 20,72 16,5 6,42 5.7 112,20 
1993 2.41 1.8 54,43 40,8 4,83 3.6 0,35 0,3 27,37 20,5 13,29 10,0 21,64 16,2 8.93 6,7 133,25 
Fonte. Tabela A.3. tO. Valores deflac!Onados pelo IGP-Dt 
0BS:(1) Engloba óepó:sítos de poUpança, depósitos a prazo, letras de cambio, letras hipotecárias, DER e outros e. ainda, saldo 
liquido dos depósitOS interlinanceiros. 
(2} Engloba obrigações junto ao Banco Central {empréstimos de liquidez e outras lmhas de crédito) e junto ao Tesouro 
Nacional, SFH, BNDES, CEF, FINAME e outras lnstitl.liçOes financeiras ofiCiais. 
(3) Obrigações decorrentes do Plano Collor I e fundos e programas. 
(4) Inclui obrigaçoes de curto prazo (empréstimos e depósitos em moeda estrangeira) e a longo prazo (empréstimos e 
repasses via ResoluçAo n.63, subtraldo as despesas a aproprlar). 








{6) Inclui, além das obrigaçoes por arrecadaçOes, obrigações para pagamentos a efetuar e obógaÇõeS para valores a incorporar. 
Concomitantemente, tanto as obrigações junto às autoridades monetârias quanto 
junto às entidades financeiras oficiais declinam em termos absoluto e relativo a partir 1983 
(ver Tabela 3.15), expressando a perda de importância dos empréstimos e repasses do 
Banco Central (o redesconto perde sentido com a existência do mecanismo da zeragem 
automática) e dos empréstimos das entidades financeiras públicas aos bancos privados 
145 
(principalmente sob a forma de repassses que haviam sido importantes nos anos 70), 
caindo também as obrigações por arrecadação, o que está relacionado em boa m(~dida à 
diminuição nos prazos de recolhimento dos tributos por parte do governo_ A rubrica 
"depósitos a prazo", por sua vez, continua a crescer nos anos 80, sobretudo a partir de 
1986, devido particulannente ao aumento dos depósitos indexados e/ou de curto prazo e 
das contas remuneradas. Da mesma fonna, crescem os recursos próprios dos bancos, que 
servem como principal base de funding dos ínvestimentos em modernização por parte dos 
bancos e em participações em empresas controladas e coligadas no país. Ao final da 
década de 80, como resultado da preferência dos aplicadores por ativos liquidas, sob a 
forma de moeda indexada, as aplicações no overnight passam a concentrar a maioria das 
aplicações do público. 
TABELA 3.17 
Principais Contas do Passivo do Balanço Patrimonial dos Bancos Múltiplos Privados w 1988/93: 
taxa de crescimento real (%) 
Fim do Depósi!OS Obrig p/ hav Obf\g por Obrigações Obngaçoes Operaçoes Recursos Outras Total do 
peliodo à vista financeiras emprest. e especiais e repasses cambiais 
-
conta-s do Passivo 
(exceto DV) repasse int externos Passivo 
1988 - - - - - - - -
1989 -7,4 53,1 322,8 - 470,3 1607,1 140,0 96.8 
1990 82,7 -13,0 59,9 
- 15,0 -45,4 -12,9 ··56,9 
1991 -15.3 34.8 -14,1 -55,3 15,1 -8,3 43,1 17,9 
1992 -26,4 70,0 43,2 -93,3 19,2 659,6 12,3 30,2 
1993 -30,4 15,3 10,5 -45,6 47.5 23,1 4,4 39.1 
Fonte Tabela 3 ~6 Valores nomma1s deflac1onados pelo IGP-01 
Em 1990/91, é importante a participação das obrigações especiais decorrentes do 
Plano Collor I no total do passivo bancário, que passam a ser devolvidas posteriormente 
via Depósitos Especiais Remunerados - DER. Adernais, mantém-se baixa a participação 
dos depósitos à vista e das obrigações por empréstimos e repasses internos e das 
obrigações por arrecadação, crescendo em contrapartida as obrigações por haveres 
financeiros, as obrigações e repasses externos e os recursos próprios (patrimônio líquido e 
provisões), como mostram as Tabelas 3.16 e 3.17. 
A novidade, do lado do passivo, no início da década de 90, é o grande aumento em 
tennos absoluto e relativo dos depósitos a prazo - para onde foi dirigida urna boa parte 








poupança, que melhoraram sua atratividade a partir da criação da poupança com datas 
múltiplas (ver Tabela 3J8). Por outro lado, há forte crescimento da participação das 
obrigações e repasses externos e, em menor grau, das operações cambiais, o que se deve 
principalmente ao movimento recente de abertura financeira da economia brasileira e ao 
forte diferencial entre as taxas de juros interna e externa, favorecendo o repasse de 
recursos via Resolução no 63, e, também, ao incremento de novas operações externas, 
como securitização, emissão de títulos de dívida direta por parte dos bancos no mercado 
internacional etc. Há, ainda, um razoável crescimento dos recursos próprios, que, como já 
foi destacado, serve de base de funding para os investimentos em modernização 
tecnológica e em empresas coligadas e controladas, sendo que estes dois processos se 
intensificaram na primeira metade da década de 90. 
TABELA 3.18 
Bancos Múltiplos Privados ~ Obrigações por Haveres Financeiros - 1988/94 
(saldos em milhões de dôlares)"* 
hna! Dep. a mta llep. poupança Dep. aprazo L. câmbio L. hipotec. DER Outras "lotai 
per. saldo % saldo % saldo % saldo % saldo % saldo % saldo % saldo 
"'"" 
!,6 15,3 7,41 69,9 !,5 14,6 0,0 0,! . 0,0 . 0,0 0,0 O,l 
del'/89 1.911,3 11,7 8.360,65 51,1 3.905,9 36,1 &5,7 0,5 63,9 0.4 . 0,0 48,9 0.3 
"'~o 3.677,0 20,8 4.504,72 25,5 9.1 !4,4 :51,6 100,9 0,6 226,3 !,3 . 0,0 24,8 0.! 
dez.-91 2.874,8 13,6 5.595,87 26,5 10.776,6 51,1 3,8 0,0 40L6 !,9 L404,9 6,7 31,6 0,! 
jun/92 2.164,3 7.9 6.483,22 23.6 15.501.1 56,5 3,4 0,0 473.2 !.7 2.816.1 10,3 17,5 0.! 
o;~a.·n 2.293.1 7.1 7.555,21 23,5 19.624,0 61,0 13,6 0,0 290.5 0,9 2.377,1 7,4 32.0 0.1 
jun!93 1.723,8 5.4 8.414,08 26,5 19.585.5 61,7 26,1 O,l 257.7 0,& !.735,6 
'·' 
17.4 O,l 
da:93 1.703.3 4,6 10.384,77 28.1 2U47,9 62,8 27,7 O,l 304.2 O.S 1.313.5 3,5 21.7 0,! 
jun/94 L990.8 4,6 11.304,09 26,0 28.582,8 65,8 3,2 0,0 384.2 0,9 1.125,9 2,6 29.8 0,! 
. " Fonte. Boleum do Banco Central do Brastl (Suplemento EstatistJco ), de março de 1995. 
OBS: (*)Valores originais correntes convertidos em dólares pela taxa de câmbm comercial do funde período . 
. Fwuios de investimentos 
Desenvolvida, fundamentalmente, a partir do Plano Collor li, a indústria de fundos 
de investimento cresceu muito em 1991/94, inicialmente com o Fundo de Aplicação 
Financeira - F AF (para onde foi canalizada boa parte dos recursos antes aplicados nos 
depósitos vinculados ao mercado aberto e nas contas remuneradas) e, em 1992/93, com o 






















Fundos Mútuos de Investimento w 1987/94 
9630 558 
10362 1711 811 
10223 2092 "/44 
10574 2368 809 
10529 2840 912 
10750 2540 898 
10347 2390 659 
10323 2328 699 
10031 2458 17 677 
10230 2647 474 708 
10218 2525 1364 644 
10624 3010 3716 572 
10663 2636 5159 615 
., __ -
9751 2272 4Ó24 588 
10585 3181 3775 660 
10053 3289 3616 832 
8900 3276 3236 832 
6429 3533 3531 1018 
8534 3639 4075 1172 
8590 3729 5424 '1175 
7912 5462 9551 '1342 
7958 ..... -41169 .. t532 
7642 4647 •!434 
8008 5387 2047 







OBS: (*) Valores originais em cruzeiros reais convertidos em dólares pela taxa de câmbio comercial do fim de periodo. 
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em menor grau, com os Fundos de Renda Fixa (que já existiam desde 1987), Esses dois 
últimos, por proporcionarem um melhor rendimento que os F AF s, passaram a concorrer 
com estes na captação de recursos sob a forma de quase-moedas. Tais fundos, que em 
suas várias modalidades combinavam operações com títulos públicos e privados, mercados 
interbancário e de futuros, operações de securitização, além de mercado de câmbio e 
de ouro, direcionavam predominantemente suas aplicações para títulos públicos e 
privados, como mostra a composição da carteira do Fundo de Commodities (ver Tabela 
3.20). 
Os F AFs, devido às suas características de quase-moeda e de baixa exigência para 
o valor mínimo de aplicação, tomaram-se uma importante fonte de aplicação de recursos 
para os segmentos de média e de mais baixa renda (como as cadernetas de poupança), 
funcionando como uma espécie de conta remunerada, uma vez que seu resgate, na maioria 
das instituições financeiras, ocorria automaticamente de acordo com os saques na conta 
corrente do cliente. Os Fundos de Commodities atingiram um papel de destaque entre as 
alternativas de investimento, face à sua característica de liquidez imediata após um período 
de carência de 30 dias e da atratividade de sua rentabilidade, em função da maior liberdade 
na composição de sua carteira, enquanto que os Fundos de Renda Fixa, apesar da boa 
rentabilidade, apresentavam patrimônio líquido menor do que os F AF s e os 
Commodities devido ao período de carência para os saques, de 28 em 28 dias, semelhante 
ao das cadernetas de poupança para pessoas fisicas (30 dias). Os Fundos de Ações, por 
sua vez, apresentavam menor atratividade do que os outros fundos em função de seu 
perfil mais arriscado, enquanto que fundos como Commodities e Renda Fixa 
proporcionavam boa rentabilidade e alta liquidez. 
Os fundos de investimento se tomaram uma das áreas de maior concorrência do 
sistema financeiro, expresso no rápido crescimento de seu patrimônio, seja pelo fato de 
representarem uma importante fonte de receita para as instituições financeiras, através da 
cobrança de taxas de administração de fundos, "<ia pelo fato de que boa parte de seus 
recursos eram aplicados em títulos privados de emissão dos próprios bancos. 
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TABELA 3.20 
Fundo de Investimento em "Commodities": direcionamento das aplicações ~ out./92 a dez/94 
loarticioa ão oercentua! no total de aplica ões) 
Ano! ExporlNot& coe II!~"~Ct~la. W6lft~ Oep C$11:iflc. Mete. Otre!tó& TI!:. Em!ssêo nt DMda 08, L.Cambl Quotas Notas Pr()- Ouni . 




P.ac. é A~rlc. 
-
Poo. eAarlc. Pec. e Agrtc. Cotas-Parte ou do Sacen Munlcl..i Debêntures FAF (Res.1723~ ..... 
992-0UT. 1,28 0,00 MO 1.62 - 50,18 5,39 41,15 0,01 0.00 0,18 0,20 100,00 
NOV. 1,68 o.oo o.oo 0,00 - 59,50 4,78 33,76 0,03 0.00 0,19 0,06 100,00 
DEZ. 0,61 0,00 0,00 0,00 . 48.56 3.87 45,22 0,08 0,00 0,53 0,12 100,00 
1993-JAN. 0,87 O,D3 o.oo 0,00 . 43,56 4.68 50.13 0.05 0,00 0,61 0.05 100.00 
FEV. 3,61 0,23 0,00 0,05 . 48,43 5,31 41,40 0,16 0,00 0,75 0,04 100,00 
MAR 6.30 3.25 0,08 2,34 - 41,78 5,88 38,74 0,58 0,00 1,41 0,13 100,00 
ABR. 7,36 6.08 0,54 0.79 . 40,61 5,59 37,03 0.16 0.00 1,35 0,29 100,00 
MAL 8.73 B.20 0,95 4,35 - 40,48 3,63 31,71 0,07 0,00 1,59 0,28 100,00 
JUN. 7,92 9,11 0,95 9.00 - 38,02 3,18 27,34 0,14 0.00 3,33 0,99 100,00 
JUL. 8,97 8,73 0,63 11,66 . 29,06 8,40 28,56 0,13 0,00 2,85 1,02 100,00 
AGO. 7.46 6,01 0,04 9,82 
-
35,52 2,50 36,68 0,09 0,00 1,29 0,56 100,00 
SET. B,49 8,23 0,05 12.18 - 28,46 3,58 36,90 0,07 o,w 1,85 o.~e 100.00 
OUT. 7,82 7.55 0,05 13,n ' 29,03 4,52 35,75 0.07 0,00 1,25 0,19 100,00 
NOV. 7,91 7,05 0,04 14,86 - 28,48 4,44 35,36 0,02 0.00 1,58 0,26 100,00 
DE2. 7.82 7.34 0,05 15.87 - 19,94 4,14 43,40 0,03 0,00 1,17 0,25 100,00 
1994-JAN. 7,89 6,92 0,02 16,42 - 22,79 4,51 39,94 0.03 0,00 1,37 0,12 100,00 
FEV. 8,07 6,21 0,05 14,07 - 26,54 5,12 38,22 0,02 0,00 1,57 0,12 100,00 
MAR. 8,31 5,28 0,04 14,89 . 20,27 5,87 43,62 0,03 0,00 1,56 0,12 .. 100,00 
ABR. •.ao 4,85 0,04 15,81 . 20,16 6,83 42,45 0,03 0.00 0,91 0,11 100,00 
MAl. 8,06 4,50 0,05 16,17 - 16,69 6,73 47,09 0.04 o.oo 0,57 0,10 100,00 
JUN 7,10 5,22 0,11 17,11 . 15,20 4,39 49.77 0,27 0.00 0,70 0,12 100,00 
JUL. 6,26 5,77 0,06 17,39 - 18,52 4,49 46,52 0,08 0.00 0,83 0.09 100,00 
AGQ_ 5,98 5,62 0,05 16,80 - 18,24 4,52 47,72 0,06 0,01 0,97 0,04 100,00 
SET. 6,99 4,35 0,25 20,11 - 15,28 6,79 43<95 0,09 o.oo 2,15 0,04 100,00 
OUT. 7,57 4,36 0,34 21,41 0,44 10,14 5,00 49,50 0,05 0,01 1,10 0,07 100,00 
NOV. 7.46 3,94 0,35 23.66 ow 7,55 3.87 52,01 0,07 0,00 0,96 0,06 100,00 
DEZ. 3,84 3,13 0,16 20.05 0,27 18,04 3,23 49,75 0,04 0,02 1,17 0,15 0,15 100,00 
F0i1te: ESfãtíSBCas BàSiciaS-do-MerCãdo FrrianCeiro e de Capitais de dez/94- BtB/DEASF-. 
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3.5. ESTRATÉGIAS DOS BANCOS, RENTABILIDADE E RECEITAS 
INFLACIONÁRIAS 
3.5.1. Novas estratégias dos bancos na primeira metade dos anos 90: diferenciação 
de produtos e senriços e diversificação patrimonial101 
A mudança no arcabouço legal, com a reforma bancária de 1988, teve impactos 
decisivos na estruturação de mercado e nas estratégias de concorrência e valorização da 
riqueza dos bancos múltiplos privados, definindo-se novos critérios de segmentação do 
mercado em função da seleção de clientela (pessoas físicas ou jurídicas). A reforma, 
contudo, não determinou o fim da especialização no mercado financeiro (que antes era 
estabelecido através de restrições legais) com a criação dos bancos múltiplos: a 
especialização passou a ser resultado da estratégia de concorrência das instituições 
financeiras. 
Neste contexto, a intensificação do processo de diferenciação de produtos e 
sen•iços deve ser entendida corno uma tentativa dos bancos, em um contexto de 
instabilidade macroeconômica e de forte concorrência, de garantir condições de 
rentabilidade e conquistar uma maior fatia no mercado, sobretudo a partír das restrições 
à operação dos bancos colocadas pelas alterações no mercado monetário e financeiro 
feitas a partir dos Planos Collor I e IL Assim, as inovações financeiras, seja no provimento 
de quase-moedas sob diversas modalidades, seja na oferta de novos serviços e produtos 
bancários, passaram a ter um papel crucial no contexto da estratégia concorrencial dos 
bancos. Este movimento, como já foi visto, teve como sua contraface uma intensificação 
nos programas de investimento de automação bancária, através da expansão da automação 
nas agências e fora delas (caixas eletrônicos, home banking etc.). 
"Bancos múltiplos privados" foi o segmento do sistema bancário que liderou o 
processo de lançamento e aperfeiçoamento de produtos e serviços bancários na primeira 
metade dos anos 90, passando a diversificar seus negócios e prestar serviços financeiros e 
parafinanceiros, como serviços de intermediação de negócios (por exemplo, operações de 
undern'riting doméstico), serviços especiais para empresas (cobrança, gestão de fundos de 
pensão, seguros etc.), gestão de fusões e incorporações, administração de carteiras (gestão 
101 Esta seção está baseada em IESPIFUNDAP (1993), Madi (1993; cap.3) e Madi & Meleti (1995). 
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de fluxos de caixa das empresas não-financeiras), serviços de engenharia financeira, entre 
outros. Uma discriminação dos produtos e serviços ofertados pelos bancos múltiplos 
privados pode ser visto no Quadro 3. 7. 
Os grandes bancos, com perfil maís varejista, além de procurarem ampliar suas 
redes de serviços para se apropriarem dos ganhos com o float e introduzirem inovações 
na área de fundos de investimento, passaram também a diversificar suas atividades, seja na 
área externa, seja na área de fusões e incorporações e reestruturação de empresas. 
Pequenos e médios bancos, com perfil mais atacadista, especializados em pessoas juridicas 
e pessoas fisicas com grande volume de recursos, concentraram-se em nichos de mercado, 
oferecendo produtos especializados a seus clientes, obtendo seus ganbos nos seniços de 
administração de recursos de terceiros, na montagem de engenharias financeiras, nas 
operações de underwríling e na área internacional (comércio ínternacional e captação de 
recursos externos). 
Quanto à segmentação da estrutura de mercado, pode-se estabelecer a seguinte 
subdivis-ão para os bancos privados: (a) priva/e bank - baseado na seleção de clientela, 
especializado na administração de carteiras e patrimônio dos clientes; (b) corporate bank-
neste segmento desenvolvem-se novas relações entre as instituições financeiras e as 
empresas não-financeiras (serviços de assessoria de negócios, gestão de fusões e 
incorporações, administração de carteiras e serviços de engenharia financeira). 
Outro processo que ocorre no periodo é o de diversificação patrimonial dos 
bancos para a área não-financeira, a partir do final da década de 80, que se tomou uma 
ahernativa para investimentos de retomo a longo prazo, em um quadro de profunda 
instabilidade macroeconômica para as instituições financeiras. Trata-se fundamentalmente 
de uma estratégia defensiva dessas instituições, procurando diversificar suas fl:mtes de 
receitas através da formação de uma carteira diversificada de ações de empresas não-
financeiras. 
A estratégia de diversificação dos bancos privados pode ser dividida em três 
grandes grupos (cf IESPIFUNDAP, 1993: seção 2.3): (a) bancos que procuram manter o 
controle acmnário sobre as empresas não-financeiras, assumindo e!,'tratégias 
tipicamente industriais, como, por exemplo, a empresa Itautec de informática, controlada 
pelo Banco Itaú, a participação do Banco Bamerindus na área de papel e celulose (lnpacel 
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QUADR03.7 
Cl"fãdS asst tcaçí o os ervtços Of rtad I B e os pe os ancos M"lt" I P" d u lpOs nva os no B "I rast 
Tipo de fu~ção 
--<'- --'~ " .•.. Disc!í~l~~,(iâodOSfll"Od,~e~rviço!i,.,. , ,··. 
Serviços de pagamento transferências, cartões de crédito, cartões automático, cheques 
de viagem, serviços especiais para pagamentos no exterior, 
transferências eletrônicas de fundos etc . 
Captação de recursos . depósitos à vista, a prazo, de poupança, interfinanceiros, 
letras de câmbio, imobiliárias e hipotecárias; 
. fundos de renda fixa e variável {inclusive aqueles vinculados 
aos mercados futuros); 
. instrumentos de proteção ao risco: "swaps" de taxas de juros 
ou de moeda estrangeira, opções e futuros e outroslnstrumenM 
tos de mercado a termo. 
Serviços na área intemaciO· administração de carteiras de investimento no exterior; conversão 
na I de títulos da dívida externa; lançamento de certificados e bônus 
no mercado internacional; operações de "trading" vinculadas 
a créditos para o comércio exterior e operações de securitização 
através do lançamento de bônus e "export notes"; linhas de 
crédito junto a bancos estrangeiros. 
Serviços de arbitragem instrumentos vinculados ao mercado aberto; instrumentos de 
(compra e venda de instruw investimento coletivo (fundos mútuos, fundos de investimento; etc); 
mentes financeiros) moedas estrangeiras; instrumentos vinculados aos mercados 
de opções e futuros; instrumentos vinculados ao mercado de 
capitais. 
Serviços na área de investi~ gestão de empréstimos e de patrimônios; gestão de carteiras e 
mentos para investidores serviços de assessoria de investimentos; gestão de fundos 
privados individuais e institu- mútuos e de pensão; custódia de valores; seguros. 
cionais 
Financiamentos e emprésw créditos para financiamento aos setores público e privado, e às 
ti mos pessoas físicas; operações especiais: serviços de "leasing", 
"factoring~ e "vendar". 
Serviços financeiros e paraw cobrança de dívidas e impostos; transferência e arrecadação de 
financeiros "especiais" para valores; concessão de avais, fianças e garantias; serviços 
Industriais e comerciais gerais e financeiros de gestão de caixa e assessoria de investi-
mentos; assessoria em fusões e aquisições; gestão de fundos de 
de pensão; seQuros. 
Serviços parafinanceiros corretagem e assessoria de seguros; assessoria imobiliária; 
diversos serviços relacionados com o comércio de ouro; serviços gerais 
de custódia. 
Fonte. IESP/FUNDAP (1993) e O Globo. de 2517/94, p.18. 
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Indústria de Papel). a Cervejaria Brahma controlada pelo Banco Garantia; (b) estratégia de 
diversificação de portfólio, sem que a instituição financeira assuma formalmente a direção 
da empresa não-financeira (ver Bradesco e Bamerindus no Quadro 3. 8); (c) bancos que 
possuem a participação acionária (e não o controle) em empresas não-financeiras e têm 
uma participação ativa na admínistração da empresa, como. por exemplo, do Banco 
Safra nas empresas Aracruz e Globotex, e a participação de alguns bancos na privatização 
de empresas estatais. 
3.5.2. Padrão de rentabilidade e rentabilidade do patrimônio dos bancos 
O período 1980/94 é marcado pela elevada rentabilidade dos bancos associada 
diretamente às possibilidades de obtenção de altas receitas financeiras num contexto de 
alta inflação e de moeda indexada. O padrão de rentabilidade neste periodo. grosso modo, 
pode ser caracterizado pelas elevadas rendas financeiras proporcionadas pela arbitragem 
inflaciondria do dinheiro102 . Este padrão, contudo, sofreu alterações a partir de 1990/91, 
quando passou a ocorrer um importante movimento de diferenciação de produtos e 
servíços e de diversificação patrimonial para a área não-financeira por parte dos bancos, 
além do estabelecimento de novas estratégias de concorrência, com base na segmentação 
do mercado e na exploração de nichos de mercado. 
Para se medir a rentabilidade dos bancos no período analisado, utilizou-se o índice 
"rentabilidade do patrimônio". A rentabilidade do patrimônio - razão lucro sobre o 
patrimônio liquido - é uma medida que reflete o quanto que o banco está ganhando sobre 
o investimento que os acionistas e/ou p-roprietários dos bancos fizeram, e está relacionada 
tanto à lucratividade da instituição quanto ao tamanho de seu patrimônio líquido. 
w: As receitas financeiras proporcionadas pela atbitragem inflacíonária do dinheíro referem-se aos 
ganhos com o jloat. com o spread nas operações de intermediação financeira e com a arbitragem de taxas 
num contexto de alta ínflação. Ver, a respeito, a seção 1.4.3, do capítulo l. 
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TABElA 3.21 
Rentabilidade do Patrimônio dos Bancos Comerciais e Múltiplos"': 
1977193 (%) 
Bancos Comerciais e Múltiplo$ PrivadoS Bancos com. e Mülbptos Públicos 
-· Ano 5 maiores 15 maiores 
-· 
Maio< 5 maJores Média 
"""" B.Cotn. B.Múffiplo B.Com.+Mutt (B.Bras\1) (exclui B.B.) sub-setor (Publ +Prtv.) 
1977''"" 10,3 10,3 6,6 7.1 
1978"* 9,1 9.1 6.6 . 7.0 
1979** ... 12,1 12,1 20.0 16,7 
1980- 10,6 10,6 24,3 ... 22,0 
1981- 19,7 20,7 22,8 ... 22,8 73,2 22,2 62,3 
1982'"* 15,4 18,7 21,2 21,2 31,1 24,9 30,3 
1983'". 14,9 18,0 22,2 22,2 35,9 10,9 31,7 
1984 .... 14,8 14 9 13,5 13,5 14,6 6.7 13,6 
1985"'*~ 20,6 18,2 17,7 17,7 18,8 16,8 18,6 
1986~·· 16,5 16,1 15,7 15.7 4,7 14,8 3,6 
1987-* 6.5 6,7 6,9 6,9 8,2 10,9 9,2 
1988 I 1989 .... 7,4 8,6 10,4 ... 10.4 0.5 11,9 10,3 
1990- 13,7 13,0 8,2 14,8 14,1 7,8 9,8 10,2 
1991 .. _ 8.7 8.4 1,8 8,9 8.3 5,4 5,8 4.8 
1992·- 11,8 11,7 4,6 12,0 11,4 5,1 8,6 6,4 
1993.*** 14,2 15,8 7'.4 16,2 15,5 6,1 15,9 9,0 
-Fonte. Elaboraçao própna, com base em dados do Balanço Anua! da Gazeta Mercantil {vânc's nu meros)_ 
OBS: (") E><clui caiXas econômicas e inclui, a part1r de 1990, os bancos mUitiplos: a classifuçao dos bancos foi feita com 
base na sua participaçao relativa no total de depósitos. 
Rentabilidade do patrimOnio; resultado liquido (antes da correçao monetária) dMdido pelo património liquido. 
(*•) Dados do balanço patrimonial de junho;(~"") Dados do balanço patrimonial de dezembro. 
(1) Inclui bancos privados nacionais e bancos estrangeiros; {2) Inclui bancos estaduais e federais. 
Com base numa análise geral da rentabilidade do patrimônio do sistema bancário 
brasileiro feita a partir da Tabela 321 103 , pode~se efetuar , ainda que de forma preliminar, 
tm O cálculo da rentabilidade do patrimônio dos bancos comerciais e múltiplos foi feito com base nas 
informações sobre os bancos publicada no "Balanço Anual da Gazeta Mercantil-. e requer algumas 
expl:icações metodológicas (conforme explicações dos próprios Balanços Anuais), a saber: (i) o índice de 
rentabilidade é calculado pela comparação percentual do resultado liquido com o patrimõmo líquido real, 
que resulta da soma do patrimônio liquido declarado com resultados de exercícios futuros maís rendas a 
apropriar menos despesas do exercício seguinte menos o ativo diferido menos despesas a apropriar; a 
justi.ficatíva para tal procedimento é que o patrimônio líquído expurgado de falsos ativos reflete com maior 
fidelidade a situação patrimonial do banco, uma vez que não é correto comparar o resultado liquído -
corrigido monetariamente - com o patrimônio liquido declarado, que no final do exercícío é inflado pelos 
acréscimos de correção monetária; (ii) o cálculo da rentabilidade do patrimônio dos bancos com base no 
resultado liquido deve ser visto com reservas, uma vez que a razão resultado liquido/patrrimônio liquido 
pode estar desfigurada pelos saldos devedores ou credores da correção monetária do balanço. 



















a seguinte periodização no que tange à rentabilidade dos bancos privados no período 
1977193 104 : 
a) 1977180: ao final da década de 70 a rentabilidade do patrimônio dos bancos 
comerciais privados já havia alcançado patamares relativamente elevados (média do 
período de 10,5%)105 , num período em que a inflação se situava em níveis superiores a 
30% a. a. e que, como visto, iniciava-se um processo de mudança na estrutura patrimonial 
dos bancos; 
b) 1981183: a rentabilidade bancária alcança patamares elevadíssimos (média de 
22,1%), com a inflação na casa dos 100% até atingir mais de 200% em 1983; a acentuada 
elevação na rentabilidade bancária foi lograda em função do rápido e profundo ajuste 
realizado pelos bancos privados, reduzindo o volume de crédito (mas se aproveitando dos 
spreads elevados obtidos em função das altas taxas de juros) e aumentando as operações 
carnbíaís - de modo a neutralizar os riscos de uma desvalorização cambial - e as aplicações 
em títulos e valores mobiliários, em especial em títulos públicos, o que permitiu se 
apropriarem dos ganhos do float e com a corretagem dos títulos de dívida pública, num 
período em que ainda não havia se generalízado os depósitos remunerados aos clientesw6 ~ 
c) 1984/86: a rentabilidade média cai para 15,6%, mas mantém-se ainda 
relativamente elevada, num período em que os bancos passaram a dividir os ganhos 
obtidos com as aplicações em títulos públicos com os seus clientes (através dos depósitos 
de ow:rnight), ao mesmo tempo que há uma forte contração nos depósitos à vista (base de 
captação do float) e nos repasses do governo (sobretudo das entidades financeiras oficiais) 
ao sistema bancário; em 1986, ano do Plano Cruzado, há uma mudança na estrutura 
patrimonial e no padrão de rentabilidade do sistema bancário privado, com a diminuição 
nos ganhos financeiros relacionados à arbitragem inflacionária do dinheiro e um aumento 
tw Para uma análise mais aprofundada do ajuste dos bancos e do seu padrão de rentabílidade bancária nos 
anos &0, ver Almeida (1994. cap.V), e no periodo 1988/92, ver IESPIFUNDAP (1993). 
105 Para se estabelecer um termo de comparação, no ano de 1995, em que a taxa de inflação acumulada 
(lGP-Dl) foi de 14,8%, a rentabilidade do patrimônio dos bancos comerciais e múltiplos privados foí de 
9,8% (cf. Balanço Anual de 1996), em geral menor do que a rentabilidade média do período de alta 
inflação no Brasil, mas ainda assim elevada, sendo a perda das receitas do floal compensada parcialmente 
.J:las receítas auferidas com a intermediação financeira garantidas pelos juros reais elevados. 
06 A rentabilidade média dos bancos públicos no período foi ainda maior (33,9%), puxada sobretudo pelo 
desempenho do Banco do Brasil, que pela disponibilidade de uma vasta rede de agências pôde se apropriar 
dos ganhos com o jloat. 
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nas receitas com a intermediação financeira, em função da forte expansão do crédito, e nas 
receitas derivadas da cobrança dos serviços bancários; inicia-se aí uma mudança na 
estrutura operacional dos bancos privados, visando à redução nos custos operacionais, 
através da diminuição nos custos de pessoal e da intensificação no processo de difi.lsão da 
automação bancária, sobretudo nos grandes bancos; 
d) 1987/89: com o recrudescimento inflacionário, a partir de 1987, há um retomo 
ao padrão rentabilidade vinculado às receitas inflacionárias; em 1987, a rentabílidade do 
patrimônio dos bancos privados cai para 6,9%, principalmente devido ao aume:nto da 
inadimplência referente aos empréstimos concedidos durante o Plano Cruzado, mas volta a 
crescer em 1989 (10,4%), situando-se em um patamar equivalente ao do periodo 1977/80, 
sendo a rentabilidade determinada, num período em que se generalizaram os depósitos 
remunerados (contas remuneradas, overnight etc,), pelos ganhos auferidos com as 
aplicações em títulos públicos, num contexto de juros reais elevados; 
e) 1990/91: neste periodo, marcado pelos Planos Collor I e li, a rentabilidade 
média dos bancos privados (comerciais e múltiplos) foi de 11,2t}·ó, sendo menor em 1991 
(8,3%) do que em 1990 (14,1%); neste ano, a perda dos ganhos financeiros obtidos com a 
inflação e com a corretagem da dívida pública foi compensada pelo aumento nas receitas 
com as operações de crédito, em função dos juros altos, apesar da forte recessão que se 
seguiu ao Plano Collor I, e pela redução nas despesas administrativas por parte dos 
bancos; em 1991, as mudanças no fundonamento do mercado financeiro, entre as quais a 
extinção do ovemight para pessoas físicas e juridicas não-financeiras, impacta.rarn de 
forma negativa na rentabilidade dos bancos privados, tendência que é revertida nos anos 
seguintes; 
t) 1992/93: a rentabilidade bancária (média de 13,5% no período) se eleva em 
comparação aos períodos anteriores, mas se situa em um patamar inferior ao do início da 
década de 80107 ; o aumento da rentabilidade no petiodo esteve associado 
fundamentalmente ao crescimento da inflação e à elevação das taxas de juros nominais, 
observando-se um retomo ao padrão de rentabilidade típico de um contexto de alta 
10
' Note-se que a rentabilidade do patrimônio dos bancos públicos (comerciais e múltiplos), que foi 
bastante elevada até o ano de 1985, começa a declinar, sobretudo a partir de 1991, evidenciando os 
problemas financeiros que tanto os bancos estaduais quanto os federais. em particular o Banco do Brasil 
{ver a respeito a nota no 87), passaram a enfu:ntar. 
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inflação no Brasilw8 ; há no período uma participação importante das receitas de 
intermediação financeira, proporcionada pela expansão do crédito, além de outras receitas 
menos tradicionais, como o "resultado de participação em coligadas e controladas" e as 
"receitas de prestação de serviços". 
TABElA3.22 
Resultados dos 40 Maiores Bancos Brasileiros ~ dezembro de 1993 
Discriminação Em US$mil %do total 
1} RECEITAS TOTAIS 35.022.810 100,0 
Operações de crédito 10.402.667 29,7 
Floating 9.196.873 26,3 
Rêsultado dê titulo$ é valores mobillârios 5.617.987 16,0 
Resultado de participações em coligadas e controladas 2.621.829 7,5 
Receitas de prestação de serviços 2.310.643 6,6 
Resultado de câmbio 1.968.819 5,6 
Outras receitas (despesas) operacionais 1.923.279 5,5 
Aplicações compulsórias 855.389 2.4 
Operações de arrendamento mercantil 85.951 0,2 
Resultado não-operacional 33.873 O, 1 
Reversão de provisão p/ créditos de liquidação duvidosa 5A99 0,0 
Ajustes do Programa de Estabilização Econômica 1 0,0 
2) DESPESAS TOTAIS (32.944.820) 100,0 
Despesas de pessoal (12.545.080} 38,1 
Captações no mercado aberto (8.144.438) 24,7 
Outras despesas administrativas (5.811 792) 17,6 
Emprêstimos, cessões e repasses {3.491.965) 10,6 
Resultado de câmbio (1.106.022) 3.4 
Provisão p/ créditos de liquidação duvidosa (665.081) 2,1 
Imposto de renda e contribuição social (694 313) 2,1 
Despesas tributárias (280.312} 0,9 
Participações estatutárias no lucro (153.367} 0,5 
Arrendamento mercantil (24.735) 0,1 
Perdas com ativos não remunerados (7.221} 0,0 
Aplicações compulsórias (492) 0,0 
Ajustes do Programa de Estabilização Econômica (2) 0,0 
3) LUCRO (1+2) 2.077.990 
Fonte. Gazeta Mercantil, 18/09195, p. A-11. 
108 Outra característica importante relacionada à rentabilidade bancária dos bancos privados na primeira 
metade dos anos 90 é o fato de que a rentabili-dade do património dos bancos múltiplos (média de 13,0% 
em 1990/93) ter sido bem superior a dos bancos comerciais (média de 55%), evidenciando assim o maior 
dínamismo do segmento "bancos múltiplos". 
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3.5.3. Receitas dos bancos e ganhos com a arbitragem inflacionária do dinheiro 
Como p,ode ser visto na Tabela 322, as duas principais fontes de receitas dos 40 
maiores bancos~· em dezembro de 1993, eram as receitas com operações de crédito (29, 7% 
do total de receita) e os ganhos com ojloat (26,3%)- ganhos com passivos sem encargos, 
deduzidos das perdas com ativos não remuneráveis -, destacando-se ainda as receitas 
liquidas de títulos e valores mobiliários ( 16%) e, em menor grau, as receitas de 
participações em coligadas e controladas e receitas de prestação de serviços. Os ganhos 
com o float são mais importantes para os bancos de grande porte, que têm amplas 
estruturas operacionais, como pode ser observado na Tabela 323 abaixo, enquanto que 
para os bancos de médio e pequeno porte especializados em certos "nichos de mercado", 
o resultado de títulos e valores mobiliários tende a ganhar maior importância, derivado 
das chamadas "operações de tesouraria". 
TABELA3.23 
Ganhos com a Inflação/Receitas de Intennediação Financeira~ ~1992/93 
BAl'COS 1992 1993 
-Bradesco 44% 51% 
ltaú 45% 57% 
Urúbanco 39% 49% 
Bamerindus 29% 34% 
Mercantil 8% 15% 
Econômico 3% 2% 
Nacional 36% 25% 
BCN -3% -5% 
Real -2% 30% 
Total 27% 32% 
-Fonte. DIEESE!Linha Bancanos, com base nas Demonstrações de Resultados. 
OBS. (*)Ganhos com a inflação"'"" ganhos com passivos sem encargos, deduzidos de perdas com ativos 
nâo-remuneráveis. 
A seguir são analisadas separadamente duas fontes de receitas relacionadas à 
arbitragem inflacionária do dinheiro, ou seja, a transferência inflacionária para os bancos 
com carteira comercial e o ganho com o spread na intermediação financeira. 
160 
GRÂI=lCO 3.5 
Transferências lnftaclonárias no Brasil • 1968192 
".----------------------------------------------------, 
---IJ'l1)osto inflacionétio 
-o-Transfer.inflac. p/ boos -
--rrans.fer.inflac.total I 
5 
Fonte: Tabela A.311 
_ Transferência il!flacionária para os bancos 
Como definida no capítulo l (seção 1.4.3), a transferência inflacionária para os 
bancos com carteira comercial diz respeito ao ganho bruto dos bancos obtido com as 
rendas auferidas sobre os depósitos à vista, deduzido o imposto inflacionário pago às 
autoridades monetárias na forma de encaixe bancário. Como pode ser verificado no 
Gráfico 3.5 e na Tabela A.3.11, em anexo, as transferências inflacionárias estão 
correlacionadas com o movimento da taxa de inflação, mas a relação não é linear, uma vez 
que a ampliação da margem diferencial da apropriação do jloat tende a ser parcialmente 
compensada pela diminuição na base de captação de recursos (depósitos à vista). Deste 
modo, as transferências inflacionárias para os bancos, que eram da ordem de cerca deUS$ 
1,5 bilhões durante o "milagre", atingiram seu ápice no periodo 1980/82, correspondendo 
a cerca deUS$ 9 bilhões ao ano (na média cerca de 3,0% do PIB), justamente no período 
em que ocorreu uma elevação no patamar ínflacionáóo. Depois de uma queda em tennos 
absolutos e relativos em 1984/86, as transferências inflacionárias voltam a crescer em 
1987/89 (média de 2,9% do PIB), periodo em que há uma forte aceleração inflacionária. 
Na primeira metade dos anos 90, após um declínio em 1991 e 1992, as transferências 
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inflacionárias crescem em 1993, mantendo-se elevada no primeiro semestre de 1994, como 
pode ser visto na Tabela 3.25, com base em novas estimativas de Cysne (1995)109 . 
TABELA3.24 
Transferências Inflacionárias dos Bancos com Carteira Comercial no Brasil~ 1991~94 
Período TIP"' TI E- TI F....,. TIT-
US$mUhões % US$milh0es % US$milhôes % US$milh0es % 
Jan_ a dez. 1990 
Total 4.008,7 38,2 3.560,3 33,9 2.925,8 
Média 334,1 296,7 243,8 
Jan_ a dez. 1991 
Total 3.381,1 37,9 2.852,8 32,0 2.691,9 
Média 281,8 237,7 224,3 
Jan a dez 1992 
Tota· 3.092,2 38,2 2.597,3 32,1 2 400,0 
Média 257,7 216,4 200,0 
Jan. a dez. 1993 
Total 3.750,4 39,3 2.954,1 30,9 2.843,8 
Médta 312,5 246,2 237,0 
Jan. a mala 1994 
Total 1,992,1 41,2 1.491,4 30,9 1 349,8 
Médra 398,4 298,3 270,0 
Jan/90 a mal/94 
Total 16.224,5 38,7 1::3.455,9 32,1 12.211,3 
Média 306,1 253,9 230,4 
.. Fonte_ Cysne (1995), com base em dados pnmanos do DEPEC/BACEN_ 
OBS: (••) TIP: transferências inflacionárias dos bancos priVados. 
r··) TI E: transferências inflacionárias dos bancos estaduais. 
27,9 10.494,8 100,0 
874,6 
30,2 8.92S,8 100,0 
743,8 
29,7 8.089,5 100,0 
674,1 
29,8 9.548,3 100,0 
795,7 
27,9 4.833,3 100,0 
966,7 
29,1 41.891,7 100,0 
790,4 
(*"*") T!F. transferências inflacionárias dos bancos oficiais federais (B.Brasi!, Banco da Amazônia, CEF e Banco Meridional). 
(•••••) T!T: transferências inflacíonénas totais dos bancos (TIT = TIP + TlE + TIF). 
É preciso destacar, ainda, que, em um quadro de forte demanda por liquidez dos 
agentes expressa na procura por quase-moedas e de acirrada concorrência entre as 
instituíç.ões financeiras na captação dos recursos de seus clientes, os bancos passaram a 
oferecer diferentes modalidades de quase-moedas, inicialmente através das aplicações no 
overnight para pessoas físicas e juridicas não-financeiras, a partir da segunda metade dos 
anos 80 por intermédio das contas remuneradas e dos fundos de aplicação de curto prazo, 
109 Pode ser verificado, ainda, na Tabela 3 .24, que de janeiro de 1990 a maio de 1994 a participação dos 
bancos privados, dos bancos estaduais e dos bancos oficiais federais no total das transferências 
inflacionárias foi de, respectivamente, 38,7o/o., 32,1% c 29,lo/o., o que guarda uma certa relação com a 
participação relativa de cada um desses segmentos quanto ao número de agências bancárias em junho/92: 
8.270 agências (45,1%), 4.567 agências (24,~/o) e 5.494 agências (30,0%), respectivamente. 
162 
e, posteriormente, com o fim do ovemighl em 1991 f através dos fundos de investimento 
(F AF, Commodities etc.). Isto explica, em parte, o relativo declínio na apropriação da 
transferência inflacionária para os bancos nos anos 80 e no início dos 90, quando 
comparado ao início da década de 80. 
GRÁFIC03.6 
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Fonte: Boletim do Banco Gentrnl- nov/92 e set/94 Ano/mês 
. Ganhos com spread na intermediação financeira 
Os ganhos com spread na intermediação financeira resultam da margem diferencial 
entre a taxa de aplicação e a taxa de captação de recursos nas operações de intermediação 
financeira. O spread, embora altamente volátil, tende a ser elevado na alta inflação 110 , o 
que permite um aumento nas receitas. com a intermediação financeira, mesmo que o 
volume de crédito seja relativamente baixo, pois o lucro líquido por unidade de ativo neste 
tipo de operação costuma a ser bastante elevado nestas circunstâncias. Isto porque, como 
110 De acordo com dados de Carneiro et alli (1993), nos períodos de relativamente baixa inflação 
(1973n9), de alta inflação sem choques econômicos (1980/85) e de alta inflação com choques econômicos 
{1986/90), o spread bancário médio, medido pela diferença entre a taxa de empréstimo (desconto 
comercial) e a taxa de depósito (CDB não-indexado), foi de l,Oo/o. 3,3% e 4,8o/o,. respectivamente, 
acompanhado de um aumento no desvío--padrão do spread, que passou de 0,5% (1973n9) para 1,0% 
(1980/85) e 5,1% (1986/90). 
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assinalado no capítulo I (seção 1 .4-3), o spread bancário tende, em geral, a aumentar 
pois, em um contexto de altas e instáveis taxas de inflação, se as expectativas dos bancos 
quanto às estas taxas não se confirmarem, os bancos podem incorrer em perdas, com as 
taxas de aplicação não sendo capazes de cobrir a taxa de captação1u. Por isso, os bancos 
procuram ampliar a margem diferencial (uma espécie de mark up preventivo), elevando as 
taxas de juros cobradas em suas operações de crédito, de modo a se precaver de possíveis 
perdas futuras, Os gráficos abaixo, com taxas deflacionadas pelo !GP-DI, ~iudam a 
entender tal comportamento, ainda que a análise seja limitada pela pouca disponibilidade 
de dados sobre o spread bancário no Brasil, existentes somente a partir de 1991, conforme 
com as estatísticas do Bacen. 
Como pode ser observado no Gráfico 3.6, a taxa mensal dos CDB pré-fixados 
acompanha de perto o movimento da taxa básica de juros (Over-Selic) no período 
1992/94, enquanto ambas as taxas tendem a se manter num patamar próximo ao da taxa 
da inflação (!GP-DI Centrado), em geral com alguns pontos acima desta, A manutenção 
de !:tpreads elevados, portanto, passa a depender, principalmente, do comportamento das 
taxas de aplicação. No caso do financiamento para pessoas físicas - empréstimo pessoal 
de curto ou curtíssimo prazo -, que se constituía na principal modalidade de empréstimo 
bancário (de acordo com informações do Bacen), a variabilidade do spread, que se situa 
em patamares elevadíssimos (superiores a 5%), não é tão grande (comparativamente ao 
financiamento de capital de giro), acompanhando fundamentalmente o movimento das 
altas taxas de aplicação, ou seja, da taxa de juros cobrada nos empréstimos (ver Gráfico 
3.7). Quanto ao financiamento de capital de giro das empresas - empréstimos de 
maturidade curta e média - o spread não só é bem mais volátil como se situa em patamares 
bem menores do que dos empréstimos pessoais, evidenciando um comportamento bem 
menos previsível do que este último e fugindo ao padrão estabelecido acima (ver Gráfico 
3.8). Em que pese as diferenças no spread bancário, de acordo com as diferentes 
111 Note~sc que. mesmo considerado que os empréstimos concedidos pelo banco a seus clientes são 
normalmente realizados com base em taxas de juros flutuantes, ou seja, reajustados em periodos 
relatiwunente curto, a remuneração das obrigações, geralmente depósitos indexados e/ou de curtissimo 
prazo, alCm de ocorrer em períodos ainda mais curtos, é atrelada à remuneração do ovemight (em geral 
alguns pontos abaixo); portanto, estes últimos são muíto mais sensíveis às variações nas taxas de juros 
(cujo movimento das taxas primárias - ovemight - tende a acompanhar as oscilações nas taxas 
inflacionárias) do que as primeiros. 
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modalidades de empréstimos, pode-se concluir que os bancos, na alta inflação, empres-
tavam,. em geral, com maturidade curta (principalmente) para financiamento do consumo 
das famílias e (secundariamente) para o financiamento de capital de giro das empresas, o 
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Fonte Tabela A 3.12 
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3.6. SUMÁRIO DO CAPÍTITLO 
Este capítulo analisou as carateristicas gerais e as transformações, reladonadas ao 
ajuste patrimor#al e desempenho dos bancos, que ocorreram no sistema bancário privado 
no Brasil no período 1980/94 em um contexto de alta inflação e de moeda indexada, em 
termos de sua dimensão e tamanho físico, grau de concentração, estratégias bancárias e 
postura financeira, estrutura patrimonial, padrão de rentabilidade, tipos de receitas etc. 
Procurou-se mostrar, em primeiro lugar, que a elevada performance do setor no período, 
alcançada através das altas receitas obtidas com a arbitragem inflacionária do dinheiro, 
só pode ser explicada conjugando-se fatores externos, relacionados a mudanças 
instimcionais e no ambiente macroeconômico ocorridas no período analisado, com fatores 
internos, que dizem respeito a aspectos núcroeconômicos do setor (difusão da automação 
bancaría, lançamento de inovações financeiras, diversificação de produtos e serviços etc.}. 
Em segundo lugar, procurou-se mostrar que, ao final dos anos 80 e na primeira 
metade dos anos 90, ocorreram alterações estruturais importantes no sistema bancário 
privado no Brasil- entre as quais, o maior dinamismo do bancos privados (em especial os 
bancos múltiplos), a grande proliferação de novas instituições bancárias, a intensificação 
do processo de difusão da automação bancária, a maior diversificação patrimonial dos 
bancos para a área não-financeira, as alterações na estrutura patrimonial - como conse-
quência da desregulamentação do sistema financeiro efetuada pela reforma bancária de 
1988, das mudanças ocasionadas pelos Planos Collor l e li no funcionamento do mercado 
financeiro, da maior diferenciação dos produtos e serviços bancários., da adoção de uma 
postura mais agressiva por parte dos bancos privados e, por fim, da reintegração do país 
ao fluxo de capitais internacionais. Como resultado, o sistema bancário -privado, em 
particular os bancos múltiplos, cresceu muito no período, tanto em termos relativos (em 
rela.ção ao setor público) quanto absolutos (dimensão do setor e crescimento do produto 
financeiro), no contexto de um processo de diversificação do negócio bancário, em que o 
próprio papel dos bancos, enquanto intermediários financeiros, passa por uma revisão. 
No próximo capítulo (conclusão), efetua-se um balanço geral dos principais 
argumentos desenvolvidos nesta tese, procurando-se, ainda, apontar algumas tendências 




332,7 -:·.As,z_ 66,8 ~1'1êf& 340,4 1_00,0 238.0 Y32.,4 164,8 :::Zt4 
""''" ·' 512.1 400,0 375,3 ;-: 34,S 260.3 14,0 83,9 1~,4 450.6 -_: 41 ,& 
142,8 ,::'1~<i: 886,2 t_{IQ,O 849,3 :c as.s 447,2 :' 24,$ 
784,9'-
junho de 
OBS: Os dados referem~se ao final de dezembro de cada ano, com exceção de 1994 (final de junho). 
(*)Inclui bancos comerciais e, a partir de 1988, bancos múltiplos. 
(**)O market share do segmento público exclui o Banco do Brasil, que é calculado a parte. 
(*"*)Inclui empréstimos ao setor privado, ao setor público e às instituições financeiras. 
-
"' 
735,5 :1~,(11 36,9:~ 
76,8'' 1066,2 100,0 
TABELA A.3.2 
Cx_ Econômicas• 
Bco. Investimento 21 
Bco. Fed. Fomento.,. 
11 11 
SCFlffinanceiras* .. 




OBS: (') :nclüi as caixas nconômicee federal e estaduais: i!IS. Cabtas Econômicas Federais foram unificadas em 1969 (Decreto-lei no_ 759). 
( .. )Inclui o BNOE, o BNH (Incorporado pela CEF em 1986) e, a partir de 1970, o BNCC {extinto em 1990). 
("") SCFI: Sociedades de Crédito, Financiamento e Investimento; até 1974, os dados incluem as sociedades de investimento (DL niJ_ 1 .401). 


















































































































OBS: C") Sistema bancário: inclui bancos comerciais e exclui caixas econômicas. 

































































75,3 18,6 379,1 13.4 13,1 31,0 344,6 21 ,O 715,3 17,2 4.838 14,8 77.632 
201,9 49,8 1.259,7 44,5 26,7 63,3 923,4 56,4 1.639,0 44,2 13-753 42,1 243273 
326,1 60,5 2.100,6 74,1 34,0 80,6 1.251,4 76,4 2 939,9 70,7 22.775 69.7 404.709 
405,2 2.833,2 42,2 1.636,2 4.160,3 32.683 -601288 l 
52,2 14,2 328,7 10,7 6,2 19,5 224,0 15,3 537,8 14,3 2.003 12.6 38628 
147,0 39,9 1.118,0 36,4 14.7 46,2 700.4 47,8 1 611,6 42,8 8.835 41,8 141103 
268,2 72,7 1.970,0 64,2 23,3 73,3 1.107.4 75,6 2.687,4 71,3 13.994 66,1 229.998 
368,8 3.070,9 31,8 1.464,4 3.769.7 21.155 352.286 
122,3 17,3 1.633,7 16,2 28,1 19,2 1.037,8 16,5 2.032,0 15,6 9.875 13,2 154.182 
maiores I 324.0 45,7 4.321,7 42,8 73,5 50,3 3_083,5 49,1 5_868,8 45,2 30.480 40,7 481 905 
655,9 78,5 7.667,4 76.2 114,7 78,6 4.759,7 75,7 9.546,0 73,5 51.607 68,9 818.740 
708,3 10.094,1 146,0 6.284,1 12 990,6 74_902 1.301.417 
Fonte: Elaboraçao própria do autor, com base em dados do Balanço Anual da Gazeta Mercantil (vários números)_ 
OBS: (") Sistema bancário privado: inclui bancos comerciais {nacionais e estrangeiros) e, a partir de 1989, bancos múltiplos privados. 
Os dados foram eximidos. pela fonte citada, dos balanços patrimoniais dos bancos em dezembro de cada ano, com exceção de 1988 e 1969, cujos dados 
referem.se ao balanço de junho do ano seguinte (1989 e 1990, respectivamente). 
('") Ativo real: total do aUvo decla;ado no balanço {mer.os) despesas antecipadas (menos) ativo diferido (menos) relações interdependências. 















m AutomaFão Bancária X Emerego 
.............. -.: i:: ... I.J.~.~..;.. M:.•;> :.--L:_-: t ......... H .. o.:;.;.--
OBS: (*) Dados estimados 
("'"') Inclui bancos comerciais, múltiplos e de investimento. 
TABELA A.3.6 
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189,019 
317331 'bÜ· 
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96Ú35 ,.. .pJi)$ l 
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145229-/ ti11l . 
269 o ''• o'1oL. 
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1 __ :_1S94, J 4169,0 4Uo':fo,u> _-v._! \.f_,_· J '' 1 ,'+ L'-' 
Fonte: Cálculos do autor com base em dados Boletim do Bacen de out 
OBS: Os valores do ano de 1994 correspondem ao mês de junho 







(*•) Ativo ajustado: total do ativo menos encaixe bancário (voluntário e compulsório) e tltulos públicos. 









Principais Contas do Ativo do Balanço Patrimonial dos Bancos Comerciais Privados- 1968/89 
s,oe3 ;_;p.a. 
13.024 N·M 
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OBS: n Engloba disponibilidades em caixa, depósitos no Banco do Brasil e Letras do Tesouro Nacional. 

















66,751 :_; 9';à 
'~e partici 
Demais 
(''""*)Inclui, além dos titules e haveres públicos e privados, outros títulos e valores não dassfficados, além da provisão para desvalorizaçao (subtraldo do valor global). 
(*...,...)Engloba empréstimos ao setor privado, setor público e a instituições financeiras. 
e--) Inclui, entre outros, rendas a receber, a partir de 1981, e operações interfinanceiras compromissadas, a partir de 1988 
-c:l 
TABELA A.3.8 
Principais Contas do Ativo do Balanço Patrimonial dos Bancos Múltiplos Privados -1988/94 
__ _t_.~lores __ ~qrrente~~-partic:i_p~çao rel_ªtlva %) 
Flnl''dO:..:oisponibll-· , Depósitos - · '%· · Ap~c. em ntu!os ·· ·c-· TitUle$~ Oper.interf_:h ··O.'.:''- Oper.cred. · Oper. Perma- Outras ;,:.::\.;~ .:·;:. Total do 
period~ !idades' _'_%: compuls. _,-- tit.eval. '-ilf, Públicos _<li; __ .· Privados ccmpromis ~: earrend _ % cambiaise %. nente %:::contasdo:>--~:;. Ativo % 
· ---- ·' no BCB"' '·.- mobH.""' ·:: {saldo liq.) /:-:;·-·· merc' ... > hav.ext. Ativo .. ••• \9':;:·-:' 
.. :1se:s:-.:: 83 -·ó,''t 1536 1iA 5764 ',46;1- 2101 itt so -·o,:4 -2209 ·-h7:;1~ 4316 3$.0 s11 5,4 1490 1:tr 698 2.::: s,t 12349 ·1oo.o 
::,1··:; s.20s'H,1/_ 34,967 :<-:;ti 235.957 --~.a: t97,soo-':.-4c($;: 38.306 7,9 -17s,so3:~~~ 21B.taz· 4$):: B4.424 :17,4· oo,s79 ~,1~!',1 1a.ss::)'){]:~;$,: 485,171 -:1®,o· 
---1-~F s5,434 ::: o.:-t 2688,8 <:~:a 985,3 __ fQ,s: 547,447 '>s,~ 403,856 ·. ;4,'3: ·775295 '- . .i!;~ 3741,5 .-«to 1371,5 14,7, 932,3: _-1o,iJ 341,oseMXí-,~ 9350,61 o<;-t~ó,o 
:199--f:.,E 396,337 ·: O;t: ae1o.s ./i5,a:- 2404,6 _,_;: .. 4,3: 532,262·, ... t,íi' 954.74 ::1,7 3044 .:t;,s,s 21066.6 37,8: em.5 14,á'i 9333,1 i:.'té} 2446,1 @\i4;4· 55730,7 :·1oo;o 
i~d 3907,9 /:K4· 36461,9 .. '·-~.o 159318 f7,3: 11a091~.'-i2:,a 2283o,2 2.$ 82871,4 ----e,o 351477 313;2, 155845 1f.i,~: 121956 t,3,3 nss.?i!-1\~ .. ~: 919594-:ioo,o 
<-:1..~--? 107,927 ':Jt_4, 1069,5 __ ,t_~,_s- 3655,5 'h,~. 2331,9 7;._~ 848,7 _, 2.é 4024,7 .<1.~~1. 127oo,a _.41_.4. 5699,7 _ .. 1a,~_ 3491,7 ·;H·~ -53,6 )!_;_;_~;-*_;, 30696,2 _):O!M 
'n~g 544,386 .:-_-_0,::2-' am,a ;,;:gs 43909,1 _ J5.:r 24684,6 : .. ,aJf- 13627.a- __ : 4/t 44190,6 >1tt4 119578 :o- 41:.5': 46059,1 :' 1e.o_ 31219,1 _-' :1o:,s .5985,4 q~;z;1: 2e7ao8 AQo-;o 
Fonte: Boletim do Banco Central do Brasil (Suplemento Eslatrstico) de março de 1995 
OBS: Os valores do ano de 1994 correspondém ao mês de junho. 
(") Engloba disponibilidades em caixa, dep6si1os bancárioS, reservas livres, aplicações em ouro, depósitos voluntários no SBPE e depósitos em moeda estrangeira no pais (taxas flutuantes). 
(H) Engloba reservas compulsórias em espécie, depósitos especiais remunerados, depósitos em moeda estrangeira no BcB, recolhimentos decorrentes do Pl.Collor 1 e dep. compl..llsórios do SBPE. 
( ... }Tola! Uquido: inclui, além dos t!lulos públicos e prívados, outros t!tulos e subtrai as rendas a apropriar e provisão para desvaloriZaçao de utulos. 
(•*"•) Total efetivo, ou seja, subtrai rendas a apropriar. 
( ....... ) Saldo Hquido; inclui créditos espe-ciais, adiantamentos para conta de pagamentos diYefSQs, fin<~nciamento de tllulos e valores mobiliários e outros 
-i 
TABELA A.3.9 
Principais Contas do Passsivo do Balanço Patrímonial dos Bancos Comerciais Privados -1968/89 
{valores corref1t~~-~ partícipª_ç!9 relatl'{-ª-~ 
2,141 :-






1,332 --: -e:,i:; 
1,511 5,-4: 
1,883 _.··-·- 4.6: 
2,814 4,5: 
3,466- 'i'; 4,1;; 
5,618: :~:: :4,8-: 
11938 ·::·_:;_· 7::4; 
16:856 .<:'· $!$' 
28,709 :.L- '.t,-3: 
36,155 _:{_;i: :·6.& 
50,381 ):(:. 42: 98,: ': !:J:l~; 
:: ::~/> if!:t: 
""' ' oi! 
652 :. ::~_: __ -ç,;; 










2,065 :_' -- -2,4i 
3,445 AJ~ 
4,950 3,0; 
8,111 ,:·- i~' 
13,329 <- ~,4 
21,646 :;., .. 3,"2: 
38,719 ::.-:~ ::$.2' 
64,~: }:i_: l:! 
:~ :;: :·:>l~-
1436 ' 1,'3 





(•) Inclui outros depósitos e, a partir de 1986, os depósitos interfinanceiros (!!quidos). 
( .. ) Engloba empréstimos do BCB (inclusive redesconto) e fundos e programas de financiamentos. 
0,875 '-_ 3,1' 
2,603 ~': 5,3 
4,146 ; : !.(7 
4.582 ',< $,4 
7,627 ;:;],6,6. 
10,446 ·:·,;: 6;4· 
16,718 ::_,::$,6: 
26,258 ,' â,t 
36,317 5,4' 
53,710 <:'.: 4,5. 
112,948 .:-.;, 5,2; 







cambiais'• .. :_ 
0,770 :':-







( ... ) Engloba obrigaçoes junto ao BNH, FINAME, BNDE, CEF, órgaos estaduais e outras lnstitulçOes financeiras públicas_ 
( .... ) Engloba obrígações por empréstimos eldernos (Resoluçao n.63) e obrigações em moedas estrangeiras. 
( ..... ) Nos anos 1988 e 1989 o total do passivo inclui obrigaçOes para pagamentos a efetuar e cbrigaçOes para valores a incorporar, que m'!o estao discriminados em 




Fifn: 1;fó Depósitos 
TABELA A.3.10 
Principais Contas do Passivo do Balanço Patrimonial dos Bancos Múltiplos Privados ~ 1988/94 
~-~~~~~-~~~~~~-~~~~~~-~~--~val()!:_~S correntes e participaçê() _ _t:_~!~_tiva _%) 
Obrlg. p/ hav. Obrig. por . ObrigaÇões "Obrigações _, :,: Obrigações :Operações .:'-- Hecursos pró-_; :- Outm• Total do 
"ârió.;: à vista ,. _ _ ____ :.- ,_ -· ._,.,_, 
.... __ .;..__ÍID~CI'l!?_ DV) :; __ ..:.._ -_ repas~ int.'*. ••• \.' ções -· externos• .. • e p~i~s) :' ___ · Passivo•_:_':_:_~')/ 
.. financ.' - '% "' emorest e .,; especiais ;; %': DOf arreca~. -.4. ' e repasses .... % .. - cambiais $ prjos (pat.liq.;: ;li·.· cont.~s do Passivo 
"" 
t.Qae. 1245 ló,t: sesa 47.4: --~~--1T____ -----:-~ .: 112- ~.:r 781---~6_-,-. ------ a3 c,s 2336 -! 18-,s 1695 :_:taf 12349 :'too,o 
-u~ás· 21.112: 4,5- 166,820 34,i;t: 15,842-- á,s --' ~, 4,023 o. a. a3,ss4 11,:t 2o.249 _. _-4.2 105,568 ··2új: e5.1o3 >H:4: 485.171 >ü»,(l 
·t~- 625,3 .... fb. 2316,8 -24Jf 399,4 4,3 2395,a: 25~$ 49.s,, .p,!f 1s2o.o ,1s,3: 174,2 :::.:.:1;9·. 1449.o ;_1~,s; 420,4-<:'f\$: 9350,4 ::too;o. 
-t991·. 3072,5 5,5- 18119.6 32,if 1991,8-: 3,6 6-22o,e···n,2 t53,9 'o,3 10152,6 18,2: 927,5 1.1 12031.9:·-iuf 3060,2 ':%;5 55730.6;'ú>O,ci 
tm, 28406,3 a'J: 387013,2. 42,1' 35848,5 a.9 5261,5 o.$ 7040,4 ·:.o,J;i. 152t1o.s 1a.$- aa530,4, .$.e 169845.1 --1~,t;: 45538.7 '· &,o 919594,6 .• 1oo,o 
-~~ 5ss,s,, _ui· 12538,8 :-40,~-- ,,,3,2 . , .:ã..e_ 8o,5 '':-o;~ 57.4: :':'9·~ 6304,1 ._20.5_ 3062,4 -__ iO,o_ 498s,o JfJ-.2_: 1999,3 :_:j\.$: 30696,2_ toó,Q 
1994-' 5474,7 · __ M: 115409,31. 40,11· 10694.a ..__ ·g:,a: s1a,4 '_: o:a 16ss,a: <oiS' 58735,7 2oA: 21e11,1 :\·:·:7;5, 45945,2 ·J$.0: 27558,7 ::: JfB 287807,7 hóo.d 
Fonte: Boletim do Banco Central do Brasil (Suplemento Estatlstico) de março de 1995 
OBS: Os valores do ano de 1994 correspondem ao mês de junho. 
{')Engloba depósitos de poupança, depósítos a prazo, letras de cambio, letras hipotecárias, DER e outros e, ainda, saldo liquido dos depósitos interfinanceiros. 
(•')Engloba obrigaçOes junto ao Banco Central( empréstimos de liquidez e outras linhas de crédito) e junto ao Tesouro Nacional, SFH, BNDES, CEF, FINAM E e outras inslituiçoes financeiras oficiais. 
( .. *)Obrigações decorrentes do Plano Collor l e fundos e programas. 
r·••)lnclui obrigaçoes de curto prazo (empréstimos e depósitos em moeda estrangeira) e a longo prazo (empréstimos e repasses v1a Resoluçao n.63, subtraldo as despesas a apropriar). 
( ..... )lnch.li obrigações para pagamentos a efetuar e obrlgaçOes para valores a incorporar_ 
~ 
TABELA A.3.11 

























OBS:("') Inflação medida pelo !GP-01 da FGV. 
('..,) Imposto Inflacionário (I!): ganhos do Banco Central com a perda do poder aquisitivo da moeda devido ao fato de 
haver inflação, estimado com base em cálculos dos juros reais negatiVOS sobre a base monetária. 
(,........)Transferências Inflacionárias para os Bancos Comercíais(TI): ganho bruto dos bancos comerciais com a inflação 
com base em cálculos sobre a diferença entre meios de pagamento e base monetária (excesso de depósitos à 
vista sobre os encaixes totais dos bancos). 
{-}Transferências Inflacionárias Totais {TIT): soma de li com TI, ou seja, juros reais negativos "pagos" sobre os 




dedel. 1994 (íuU92 a dez/94). 
TABELA A.3.12 
OBS. (')Taxas reais calculadas a part1r de taxas nominais deflacíonadas pelo IGP-01. 
Os dados desta tabela devem ser vistos vom reservas, considerando que as informações sobre as taxas de captaçao e taxas de aplk:açao, 
fomeeidas pelos bancos ao Banco Central, nao tinham até 1994 caráter obrigatório, e consequootemente nao eram enlfiadas por 
todas as instlluições financeiras; por isso, os dados eram revistos perkx:hcamente pelo Banco CentraL 
(d) Spread bnrto: taxa de aplicaçao menos taxa de captaçao. 178 
CONSIDERAÇÕES FINAIS (À GUISA DE CONCLUSÃO) 
Esta tese analisou o comportamento dos bancos em um contexto de alta inflação, 
destacando o caso brasileiro, que teve no desenvolvimento de uma sofisticada e 
abrangente institucionalidade da moeda indexada o elemento estrutural determinante na 
explicação do tipo de ajuste patrimonial efetuado pelos bancos. Neste contexto, objetivou-
se analisar o desempenho, as transformações e as características do sistema bancário 
privado no Brasil no periodo 1980/94, procurando identificar os detenninantes de 
desempenho, as estratégias bancárias e seu ajuste patrimonial, assim como as mudanças e 
tendências recentes do setor, de modo a pemútir um entendimento sobre as 
especificidades do comportamento dos bancos no Brasil na convivência com um regime de 
alta inflação. 
Para tanto, examinou~se, inicialmente, a dinâmica da finna bancária em alta 
inflação, a partir de uma abordagem pós~keynesiana ~ que trata os bancos como 
administradores dinâmicos de seu balanço que, como qualquer firma capitalista, possuem 
expectativas e motivações próprias, sendo que seu comportamento afeta as condições de 
financiamento da economia e sua dinâmica monetária -, erúocando em particular a forma 
pelo qual a firma bancária, através da administração do seu passivo e do ativo, adapta-se à 
conjuntura de incerteza extremada e de elevada preferência pela liquidez dos agentes 
(expressa na demanda por quase-moedas) típica de um contexto de alta inflação 
Em seguida, analisou-se o desenvolvimento da moeda indexada e do mercado 
aberto no Brasil, que tinha no mecanismo da zeragem automática urna de suas peças 
básícas, procurando mostrar que a institucionalidade da moeda indexada não só foi o 
elemento estrutural diferenciador do Brasil em relação a outras experiências de alta 
inflação, como, também, criou uma conjuntura altamente favorável ao bom desempenho 
dos bancos em um ambiente inflacionário, em que os títulos públicos se constituíram na 
base das elevadas receitas derivadas dos ganhos do float e na corretagem da dívida 
pública. 
Por fim, foram examinadas as características gerais e modificações relativas ao 
ajuste patrimonial e desempenho do sistema bancário privado no Brasil no período 
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1980/94. A análise realizada permite concluir que, ainda que se possa caracterizar um 
padrão de comportamento mais geral dos bancos no período analisado (expresso no 
"sobredimensionarnento" do setor, na forma do ajuste patrimonial e nas receitas 
inflacionárias), começaram a operar ao final dos anos 80 e no início dos 90 algumas 
modificações importantes na estrutura e dinâmica do sistema bancário privado brasileiro, 
como resultado das alterações no marco legal-institucional e na operação do mercado 
financeiro no Brasil, da maior díversificação nos negócios bancários, da reínserção do país 
junto ao mercado financeiro internacional e da intensificação no processo de difusão da 
automação bancária. Neste período., despontou, ainda, o maior dinamismo do segmento 
"bancos múltiplos privados", que cresceu tanto em termos relativos (em relação à sua 
participação no valor adicionado do "produto financeiro") quanto absolutos (crescimento 
de sua participação no PIB do pais). 
Algumas características gerais do sistema bancário brasileiro, em particular de seu 
segmento privado, no período analisado podem ser destacadas: o "sobredimensionamento" 
do setor, que pode ser observado não só considerando o grande número de instituições 
bancárias e da vasta rede de agências, como também a elevada participação do sistema 
financeiro e bancário no PIB; o alto grau de concentração bancária, ainda que a partir do 
final da década de 80 tenha havido uma tendência à desconcentração; a elevada 
rentabilidade do setor bancário derivada em grande medida da obtenção de receitas 
inflacionárias; a intensa difusão da automação bancária que vem ocorrendo desde o final 
da década de 70 mas que vem se intensificando nos anos 90, o que permitiu ao Brasil ter 
um dos sistemas de compensação de pagamentos mais eficientes do mundo; o alto grau de 
diferenciação de produtos e serviços bancários, despontando inclusive uma forte tendência 
de diversificação da atividade bancária - assessoria de investimentos e de fusões e 
aquisições de empresas, administração de carteiras, gestão de fundos e atividades de 
seguros, serviços de pagamentos diversos, serviços na área internacional etc. 
Assim, o sistema bancário brasileiro na convivência com a alta inflação revelou 
grande capacidade de extrair vantagens do ambiente de instabilidade macroeconômica 
característico do periodo analisado, obtendo elevados :índices de rentabilidade e 
aumentando sua participação no PIB do país, ao mesmo tempo que se mostrou bastante 
'"funcional" à fonna como foi realizado o ajustamento da economia nos anos 80 e início 
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dos 90, atuando como corretor da dívida pública e ofertando quase-moedas para atender a 
demanda por liquidez do público. Sua estrutura financeira, tendo como lastro títulos 
públicos de elevada liquidez, adaptou-se ao comportamento do portfólio privado 
característico de um regime de alta inflação. 
A reversão na trajetória inflacionária implicaria, assim, num forte processo de 
reestruturação do setor. De fato, a redução na taxa de inflação no pós-Real, da ordem de 
40% ao mês no periodo pré-Real para uma média de 3, 7% ao mês (IGP-DI) entre julho de 
1994 a maio de 1995, caindo ainda mais a partir daí, teve impactos imedíatos sobre o 
comportamento e desempenho do sistema bancário brasi1eiro. Com o fim das receitas 
inflacíonárias, num contexto de estabilização a partir do Plano Real, o sistema bancário 
entrou em uma fase de adaptação e de ajustamento a este novo ambiente, que engloba 
desde um ajuste em sua estrutura operacional até um processo de fusões e incorporações, 
tal como está em curso atualmente, 
O ajuste dos bancos durante o Real, contudo, tem sido realizado de forma gradual, 
seja porque a configuração do sistema deverá continuar, por um bom tempo, contaminada 
por práticas e comportamentos que foram típicos de um ambiente de elevada instabilidade 
(cf Fane!U & Frenkel, 1994)- por exemplo, pelo curtoprazismo expresso na preferência 
por flexibilidade dos agentes ·, seja porque o comportamento dos bancos tem sido afetado 
por um contexto de estabilidade ainda atípico, como revela as altas taxas de juros na 
economia (resultado da política restritiva adotada) e o grande crescimento da dívida 
pública em função da necessidade de esterilização do intenso fluxo de entrada de capitais 
estrangeiros" Deste modo, os ganhos obtidos com as operações de crédito, decorrente do 
spread elevado entre as taxas de captação e as taxas de aplicação de recursos e das 
aplicações em títulos e valores mobiliários por parte dos bancos, compensaram, ainda que 
parcialmente, a redução drástica nas receitas com o f/oat. 
Estudos recentes acerca dos reflexos do Plano Real sobre o sistema bancário 
brasileiro em 1994/95 (!BGE/DECNA, 1997, e Cysne & Costa, 1996) permite-nos efetuar, 
de forma sumária, o seguinte panorama do processo de ajustamento no periodo recente: 
• Embora tenha havido uma forte redução na particípação do sistema financeiro no 
PIB de 1994 para 1995, caindo de 12,4% para 6,9%, de acordo com dados do IBGE, tal 
participação ainda é elevada em termos de comparação internacional, devendo cair, na 
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medida em que a experiência internacional possa servir de parâmetro, para um intervalo 
entre 3 a 6%. 
• Ainda que tenha havido uma certa diminuição no número de instituições 
financeiras e bancárias, em função do processo de fusão e incorporação em curso 
estimulado pelo PROER107 , o sistema continua "sobredimensionado", considerando que o 
número de agências praticamente não mudou no periodo. Deste modo, deve se esperar 
uma continuidade no processo de fusões/incorporações, assim como um enxugamento na 
rede de agências 108 , mas este processo deverá seguir de forma lenta e graduaL 
• A rentabilidade dos bancos declinou no período, em função de sua redução 
drástica nos bancos estaduais e sobretudo nos bancos federais (neste caso amplificado pelo 
elevado prejuízo do Banco do Brasil), mas manteve-se relativamente elevada no segmento 
privado109 . A rentabilidade dos bancos múltiplos tem sido superior à dos bancos 
comerciais, em função da sua capacidade de diversificação de produtos e serviços como 
fator de competitividade. Em que pese a forte redução nas receitas do float, que teve uma 
queda de 93%1 de 1995 em relação a 1993, atingindo mais fortemente os bancos públicos 
federais, a manutenção de uma rentabilidade elevada no segmento privado foi possível, 
como assinalado acima, pelo crescimento das operações de crédito (decorrente do 
aumento na demanda por crédito e pelo alto spread) - ainda que o resultado da 
intennediação financeira tenha se deteriorado em 1995 em função do crescimento da 
inadimplência - e das aplicações em títulos e valores mobiliários, além da elevação nas 
receitas de prestação de serviços, em decorrência do aumento na cobrança de tarifas 
bancárias, que dobrou a participação na receita total do setor bancário em 1994. 
• O grau de alavancagem dos bancos em geral diminuiu no período, devido à forte 
redução no segmento privado (bancos comerciais e múltiplos), onde caiu de 8,0% em 
1994 para 7,6% em 1995, ao mesmo tempo que a alavancagem cresceu tanto nos bancos 
estaduais quanto nos federais (neste último se elevando de 14,0% para 18,6%)110 . A 
diminuição na alavancagem do segmento privado se deve, por um lado, ao 
F.r PROER - Programa de Estimulo à Reestruturação e ao Fortalecimento do Sistema Financeiro 
Naciona~ instituido pela Medida Provisória n° l, 179, de 3/11/95. 
100 Muitas das agências bancárias vem se transfonnando em "salas de auto-atendimento", o que tem 
levado a uma diminuição no movimento de seus caixas. 
Uh De acordo com Cysne & Costa (1996: 14). nos 6 maiores bancos privados brasileiros a rentabilidade do 
~mõtúolíquidofoide 14.0%em 1993, 12.6%em 1994 e 10.6%em 1995. 
10 Dados de Cysne & Costa (19%). 
182 
desaparecimento de alguns bancos, sobretudo bancos múltiplos, que tinham elevado grau 
de alavancagem, como o Econômico e o Nacional, e, de outro, à adoção de uma postura 
mais cautelosa dos bancos face às dificuldades conjunturais no ano de 1995 (crescimento 
no nível de inadimplência, adoção de medidas de restrições ao crédito por parte do 
governo etc.). 
• Nos anos de 1994 e 1995 a automação bancária foi intensificada, sendo que o 
investimento total cresceu deUS$ 3,0 bilhões, em 1993, para US$ 4,1 bilhões em 1994 e 
US$ 4,3 bilhões em 1995, de acordo com estimativas da Febraban111 . O setor bancário 
tem investido principalmente em serviços de atendimento aos clientes, como centrais de 
atendimento e caixas eletrônicos, revelando a importância, cada vez maior, que a 
automação passou a ter nas estratégias bancárias, na medida em que num contexto de 
estabilidade, face à queda na rentabilidade geral, o oferecimento de novos servtços e 
produtos a clientes se torna primordial no processo de concorrência bancária. 
• Com relação à estrutura de custos dos bancos, verifica-se uma diminuição no 
número de empregados, caindo de 704 mil, em março de 1995, para 635 mil, em abril de 
1996 (cf. IBGE/DECNA, 1997: 66), tendo a redução sido maior no segmento público, 
principalmente nos bancos estaduais. O setor bancário privado já havia promovido ajustes 
drã.sticos em sua força de trabalho desde o Plano Cruzado. Por outro lado, a remuneração 
de pessoal tem declinado em todos os segmentos, sendo que o seu peso é maior nos 
bancos oficiais, enquanto que a relação depósitos/empregados e depósitos/agências é 
maior no segmento privado do que no público. Deste modo, o ajuste na estrutura de 
custos deverá ser maior, como aliás tem sido recentemente, no segmento público do que 
no privado. 
Esses resultados, portanto, confirmam uma tendência que vem ocorrendo desde o 
Plano Cruzado e da reforma bancária de 1988, já caracterizada nesta tese, de um maior 
dinamismo por parte do sistema bancário privado, em particular dos bancos múltiplos, que 
é o segmento melhor preparado para a transição, levando em conta o ajuste realizado na 
sua estrutura de custos, o grau de difusão da automação bancária, a maior diversificação 
de produtos e serviços etc. Quanto ao segmento público, que não foi objeto de análise na 
1 11 O nUmero equípamentos de auto-atendimento nas agências e fora das agências cresceu, 
respectivamente, de 25395 e 6.069, em 1994, para 53.000 e 11.000, em 1995, e as instalações de home 
banking e office banking dobraram, no mesmo período, de 107,6 mil para 580 mil (dados da Febraban). 
183 
tese, onde há uma certa redundância na absorção de trabalho e um peso relativamente alto 
nos custos com remuneração de pessoal, observa-se mais recentemente um forte processo 
de ajustamento, inclusive com uma maior intensificação nos programas de automação e no 
' lançamento de;. novos produtos e serviços. Neste segmento, o conflito entre a lógica 
empresarial privada e a lógica pública, colocando-os como instrumento de política 
governamental, é uma questão que não tem sido bem resolvida nos últimos anos. Deve-se 
assinalar, contudo, que alguns bancos públicos, como o Banco do Brasil, tiveram 
historicamente um papel fundamental no desenvolvimento do pais por décadas, e sua 
importância numa nova configuração no sistema financeiro não deve ser subestimada. 
Por outro lado, deve-se esperar uma redução no tamanho do sistema financeiro 
brasileiro, medido pela sua participação no produto do pais. Como visto acima, os ajustes 
mais profundos e permanentes no sistema bancário ainda não foram realizados. Tal 
reestruturação deve levar em conta também a mudança no papel das instituições bancárias, 
num contexto de crescente globalização dos mercados, de crescimento das operações de 
securitização e de emergência de investidores institucionais, tais como os fundos de 
pensão, uma tendência que é mundial e tende a se aprofundar no Brasil. Na atividade 
bancária, as operações tradicionais de crédito têm perdido importância, ao mesmo tempo 
que os bancos tendem a diversificar suas atividades, atuando cada vez mais como 
corretores e assessores financeiros de negócios, e em outras áreas que tradicionalmente 
não atuavam, como seguros, administração de fundos de pensão etc. 
l~ muito dificíl fazer um prognóstico sobre qual sistema resultará deste processo de 
ajustamento, mas a experiência de países emergentes de processos inflacionários 
persistentes (cf Fanelli & Frenkel,l994, e IBGE/DECNA, !997) mostra que tal adaptação 
é gradual e lenta. Portanto, o processo de ajustamento do setor bancário no Brasil deverá 
demorar mais alguns anos. Só então poderá vislumbrar-se com maior clareza qual vai ser a 
nova configuração do sistema bancário brasileiro. Por isso, qualquer estudo sobre a 
adaptação deste setor à baixa inflação, neste momento, terá necessariamente um caráter 
provisório. Ainda assim, fica a sugestão para uma nova pesquisa. 
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